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Resumo

As questdes do governance tém sido trazidas para analise desde o final do século
passado e continuam na atualidade a ser alvo de preocupacao, nomeadamente os modelos do
corporate governance, as préaticas utilizadas, o modo como se estruturam os conselhos de
administracao e os seus reflexos na performance das empresas.

Este estudo analisa a influéncia das carateristicas do conselho de administracéo e das
praticas do governance na performance das sociedades cotadas na Euronext Lisboa,
salientando o contributo destas dimensdes para a gestdo de Recursos Humanos.

A revisdo da literatura apresenta resultados pouco consistentes e os contributos mais
recentes em Portugal sdo escassos. Pelo que esta investigacao parte da literatura para testar
um conjunto de hipoteses que relacionam as carateristicas do conselho e préaticas do
governance com a performance.

Para o efeito, na metodologia sdo utilizados dados anuais desde 2005 até 2015 das
empresas cotadas na Euronext Lisboa, e as hipoteses de investigacdo sdo testadas através de
dois modelos com dados em painel, ponderadores seccionais e efeitos fixos temporais. As
proxys de performance utilizadas corresponderam a rentabilidade das acdes e a variacdes no
Q de Tobin.

Os resultados obtidos apontam que as empresas que tém mais mulheres no conselho
de administracdo sdo as que tém maiores niveis de performance. Em contrapartida, as
empresas com mais administradores tendem a apresentar piores desempenhos.
Adicionalmente, ao nivel da formacdo, foram encontradas evidéncias que sugerem que
deveré existir um equilibrio entre administradores com formacao na area da economia/gestéo
e administradores com formacdo em outras areas. Foram ainda obtidos indicios que apontam
para uma relagdo positiva entre dispersdo acionista e performance. Estes resultados tém
implicagdes no modo como se estruturam os conselhos de administragdo nas sociedades
cotadas de forma a que a sua perfornance tenda a aumentar. Podera ser pertinente aprofundar
algumas questdes, nomeadamente a diversidade do conselho alem do género, que ainda
foram pouco explorados em Portugal. Outra questdo importante remete para os planos de
compensagao e no modo como isso se reflete na performance. Estudos futuros seriam uteis
associados ao processo de selecdo dos administradores independentes, permitindo concluir
sobre a sua eficacia na monitorizac¢éo do conselho e consequentemente o seu real contributo

para a performance.
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Abstract

Governance issues have been brought forward for analysis since the end of the last
century and continue to be a concern today, including corporate governance models,
practices used, how boards are structured and their effects on companies performance.

This study analyses the impact of board characteristics and governance practices on
performance of portuguese listed firms, highlighting the contribution of these dimensions to
the management of Human Resources.

The literature review presents inconsistent results and the most recent contributions
in Portugal are scarce. Therefore, this research part of the literature to test a set of hypotheses
that relate the characteristics of the board and practices of governance with performance.

For that purpose, the methodology uses annual data from 2005 to 2015 of listed
companies on Euronext Lisbon, and the research hipothesys are tested through 2 panel data
models with cross-section wheights and time fixed effects. The proxys of performance used
are stock returns and changes in Tobin’s Q. The resutls obtained point that firms with more
women on the board have higher levels of performance. Nonethless, firms with more
directors on the board appear to perform worst. Moreover, when it comes to directors’
education, the evidences found suggest that there should be an equilibrium between directors
with education regarding economics/management and admnistrators with other kinds of
education. In adittion, it was obtained some evidence that point to a positive relation between
equity dispersion and performance.

These results have implications for how boards of directors are structured in listed
companies so that their performance tends to increase. It may be pertinent to explore some
of the issues, such as the diversity of the council beyond gender, which were still little
explored in Portugal. Another important issue refers to compensation plans and how this is
reflected in performance. Future studies would be useful in the selection process of
independent managers, allowing them to conclude about their effectiveness in monitoring

the board and consequently its real contribution to performance

Key words — Governance; Performance; Board; Euronext.
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Capitulo I - Introducéo

Esta pesquisa dedica-se ao estudo das carateristicas do corporate governance e a
influéncia das mesmas na performance das empresas cotadas na Euronext Lisboa. Este tema
foi ganhando visibilidade e alvo de investigagdo desde a década de 80 e 90, mantendo-se na
atualidade na preocupacdo dos paisess e organizacoes responsaveis pela regulamentacdo dos
mercados, como € 0 caso da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) em
Portugal.

Ap0s a faléncia de grandes empresas nos anos 80 e 90 ser associada a falta de rigor
e transparéncia da administracdo das mesmas, bem como as dificuldades de superviséo e
monitorizacao destas, surgiram entdo um conjunto de trabalhos que visavam compreender
como € gque a arquitetura do governance poderia explicar dindmicas ao nivel da performance.

Este tipo de acontecimentos tiveram repercussdes nos Estados Unidos mas também
na Europa, onde se registaram alguns escandalos financeiros neste periodo, em particular no
Reino Unido, designadamente a queda da empresa PollyPeck em 1990 ou do The bank of
credit and Commerce International em 1991. Em ambos 0s casos verificou-se a existéncia
de gestédo dolosa.

Em resultado, surge em 1992 um cédigo de boas préticas, designado de Cadbury
report no Reino Unido. Este documento teve o objetivo de introduzir um maior rigor e
transparéncia nas informacdes financeiras das sociedades cotadas, bem como providenciar
recomendacdes ao nivel da estrutura do governance. Este deu origem a uma panoplia de
outras recomendacBes, nomeadamente os relatérios Greenbury (1995) e Hampel (1998), no
Reino Unido, e a lei Sabarnes-OxleyAct (2002) nos Estados Unidos.

Em Portugal esta preocupagdo materializa-se com a criagdo da CMVM em 1991 que
emite um conjunto de recomendacdes e regulamentos a serem cumpridos pelas empresas. A
principal fungdo desta entidade consistiu na supervisdo e regulamentagcdo dos mercados
financeiros. Atualmente, as empresas cotadas em Portugal tém que reportar em que medida
seguem as recomendac6es da CMVM.

Atualmente ainda se discute o papel dos administradores e seus grandes salarios, a
transparéncia da selecdo dos mesmos e sobretudo as praticas do governance que potenciam
a performance das sociedades.

Apesar da analise do governance e da performance datar da década de 80 e 90
(Demsetz, 1983; Johnson, 1985; Clarke, 1998; Eisenberg, 1998), a generalidade do



s trabalhos relacionados com esta temética pertencem aos Estados Unidos, pelo que
0 numero de estudos com enfoque em Portugal é limitado. Ao nivel nacional ressalvam-se,
mais recentemente, os contributos de Campos (2015), Matias (2016), Dias (2016) e Carvalho
(2017).

A anélise da estrutura do governance surge na década de 70 e decorre da teoria da
agéncia: com a delegacédo da gestédo das empresas nos administradores e dada a existéncia
de diferentes interesses por parte de administradores e acionistas, existe a necessidade de
criagdo de mecanismos que alinhem os interesses dos administradores com os dos acionistas,
isto é, a maximizacédo do valor da empresa (Jensen & Meckling, 1976).

A invetigacdo sobre a influéncia do governance na performance tem subjacente o
estudo de uma serie de dinamicas. Para se aferir a estrutura mais adequada do governance
podera analisar-se um conjunto de dimensodes, entre outras, designadamente neste estudo,
a percentagem de administradores ndo executivos, a percentagem de administradores
independentes, a percentagem do capital detido pelos administradores, o nimero de
administradores, a diversidade de género no conselho, e a educacdo nas areas de economia
ou gestdo. Este trabalho contribui para a literatura porque analisa a influéncia de um conjunto
alargado de medidas do governance na performance medida através das duas proxys que de
acordo com a revisdo da literatura se mostram mais adequadas. Sé&o elas a rentabilidade das
acOes e as variacdes do Q de Tobin.

Os estudos efetuados em Portugal (Campos, 2015; Matias, 2016; Dias, 2016;) e
internacionalmente (Yermarck, 1995; Nguyen, B., & K. Nielsen, 2010) apresentam
frequentemente resultados cuja robustez ¢ limitada e as metodologias aplicadas sdo por vezes
obsoletas. Além disso, os trabalhos existentes tém produzido resultados mistos, criando-se
uma névoa na literatura que ¢ importante esclarecer, em particular para o contexto portugués.

Pretende-se ainda com este trabalho providenciar evidéncia que permita
compreender com maior profundidade o perfil-tipo de conselho de administracdo que
potencia maiores niveis de performance e que maximize o valor da empresa.

Este estudo esta organizado da seguinte forma: o capitulo Il apresenta a revisdo da
literatura, o capitulo 111 expde a metodologia utilizada, o capitulo IV apresenta os resultados

da investigacéo, o V a discussao dos resultados e o capitulo VI, a concluséo.



Capitulo Il — Revisdo da Literatura

2.1. Teoria da Agéncia

De acordo com os autores Arruda, Madruga e Junior (2008), “a teoria da agéncia ¢é a
base tedrica que busca analisar as relaces entre os participantes de um sistema, em que
propriedade e controle sdo designados a pessoas distintas, o que pode resultar em conflitos
de interesse entre os individuos.” (Arruda, Madruga & Junior, 2008, p.77).

O primeiro contributo acerca deste tema remonta a Adam Smith (1776) ao analisar a
divisdo entre a propriedade das organizacbGes e a sua gestdo, isto é, a separacdo entre
acionistas e administradores. Posteriormente destacam-se os trabalhos de Jensen e Meckling
(1976), Fama (1980) e Fama e Jensen (1983).

Jensen e Meckling (1976) destacam o problema da agéncia na sua analise sobre a
teoria da estrutura de propriedade da empresa. E a separacdo e delegacdo de poderes de
gestdo dos acionistas para os administradores que leva ao conceito de teoria da agéncia. Os
autores explicam que o problema da agéncia consiste no risco associado a um agente
(administrador) desempenhar a sua atividade em beneficio dos seus proprios interesses ao
invés de atuar de acordo com os interessas dos acionistas (proprietarios). Referem que a
relacdo da agéncia consiste num contrato onde uma pessoa, ou mais, delega a alguém a
gestdo da sua propriedade, sendo o contrato um instrumento de equilibrio de poder entre as
partes (Jensen & Meckling, 1976). Quando a acdo dos gestores ndo coincide com 0s
interesses dos acionistas e surgem conflitos, da-se uma ineficiéncia produtiva, a qual se
designa por custos de agéncia. Por forma a evitar o conflito de interesses entre o detentor da
propriedade e o gestor/administrador da mesma e potenciar uma relagéo eficiente entre
ambos, é utilizado um conjunto de instrumentos que pretendem alinhar os interesses dos
administradores com os dos acionistas. Entre estes instrumentos encontra-se a remuneracao,
seja pela via de salarios elevados ou salarios variaveis que dependem da performance das
empresas e de compensacdes em acOes da empresa. Esta Ultima, é particularmente
interessante, pelo facto de colocar o gestor da propriedade numa situagdo de detentor de
capital da propria empresa. Tal condicdo, torna, por exemplo, atrativo para o gestor o
aumento do valor da empresa. Pois agora ele detem parte do capital da empresa que valera

tanto mais quanto valer a empresa a cada momento. Portanto se o detentor da propriedade
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sustenta o interesse de aumentar o valor da sua organizacdo podera utilizar a compensacgao
através de acOes da empresa para remunerar 0 gestor da sua organizagdo e assim alinhar o
seu interesse com o do proprio.

Assim, é celebrado um contrato com os gestores onde estdo definidas as recompensas
pagas pelo proprietario (acionista) de modo a privilegiar o primeiro pela prestacdo e
eficiéncia dos seus servicos na gestdo da empresa (Fama & Jensen, 1983).

Nesse contexto, a Teoria da Agéncia visa analisar os conflitos e custos resultantes da
separacdo entre a propriedade e o controlo de capital, 0 que origina as assimetrias de
informacdo, os riscos e outros problemas pertinentes na relagdo proprietario/gestor (Jensen
& Meckling, 1976).

Fama (1980) traz para a analise a teoria do portfdlio e a diversificacdo do risco
enguanto fatores que acentuam a separacao entre acionistas e gestores, na medida em que o
portfélio de um investidor deve ser diversificado e ter potencial, isto é possuir acbes de varias
empresas para que nunca esteja dependente de uma sociedade, e consiga diversificar o risco.
Em contrapartida, isto leva a que um acionista nestas circunstancias nunca esteja totalmente
bem informado de todas as atividades das empresas nas quais possui participacdes.

De acordo com Weston e Brigham (2004), os principais conflitos de agéncia ocorrem
entre 0s acionistas e 0s administradores, e acionistas e credores. Entre acionistas e
administradores ocorrem na medida em que os interesses dos administradores devem atender
aos interesses dos acionistas, no entanto muitas das vezes isso ndo ocorre e resulta num
conflito de interesses entre eles. Com o intuito de motivar os gerentes a agirem de acordo
com o0s interesses dos acionistas, existem alguns mecanismos como, a ameaga de
despedimento e a compensacdo dos administradores. Os conflitos de agéncia entre o0s
acionistas e os credores surgem quando os credores emprestam recursos & empresa com taxas
baseadas no risco dos ativos existentes na empresa, de acordo com as expectativas referentes
ao risco de futuras adicOes de ativos, na estrutura de capital da empresa (quantia de
financiamento da divida que ela utiliza) e das expectativas referentes as mudangas da
estrutura de capital. Neste caso, o conflito de agéncia ocorre quando, por exemplo, 0s
acionistas, juntamente com administradores, assumem novos investimentos de risco muito
maior do que o antecipado pelos credores, fazendo com que o valor da divida a pagar caia.
Se investimentos forem bem sucedidos, os beneficios irdo todos para 0s acionistas porque
os credores obtém apenas retorno fixo. Caso 0s investimentos ndo resultem, os detentores

dos bonus terdo de partilhar as perdas.



Em Portugal os custos de agéncia revestem-se de importancia dado que o mercado
acionista nacional é sobretudo formado por empresas de pequena e média dimensdo, com
elevada concentracdo de capital, isto €, no qual a propriedade e a gestdo tendem a estar
sobrepostas (Carvalho, 2017).

Além disso, o problema de agéncia € algo que deve ser sempre tido em conta na
andlise do governance, pois esta sempre presente. Sendo o detentor da propriedade e o gestor
da mesma, personalidades diferentes, existirdo sempre interesses intrinsecos a cada um que
poderdo ndo se corresponder e dai a inevitavel presenca do problema de agéncia na analise
do goovernance. Os problemas de agéncia derivam quer dos custos de fiscalizacdo de
administradores ndo executivos, dos custos de ligacdo ao administrador, das perdas
residuais, dos custos entre stakeholders e gestores ou, ainda, dos custos entre acionistas

maioritarios e minoritarios (Carvalho, 2017)



2.2. Corporate Governance

O conceito de corporate governance ndo reune consenso quanto a sua definicéo,
variando de acordo com as diferentes perspetivas dos autores (Santos, 2013).

O TUAC (Trade Union Advisory Committee) (2004) refere que em 1999 a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, 1999), define a
corporate governance como o sistema através do qual as organizacGes empresariais sdo
dirigidas e controladas. A estrutura da corporate governance especifica a distribuicdo dos
direitos e das responsabilidades ao longo dos diferentes participantes na empresa - 0
conselho de administracédo, os gestores, 0s acionistas e outros intervenientes - e dita as regras
e os procedimentos para a tomada de decisGes nas questdes empresariais. Ao fazé-lo, fornece
também a estrutura através da qual a empresa estabelece os seus objetivos e as formas de
atingi-los e monitorizar a sua performance.

De acordo com Mathiesen (2002), a corporate governance € uma area da economia
que investiga a forma de garantir a gestéo eficiente das empresas, utilizando mecanismos de
incentivo como 0s contratos, 0s padrOes organizacionais e a legislacdo. O que
frequentemente se limita a questdo da melhoria do desempenho financeiro, como, por
exemplo, a forma como os proprietarios das empresas podem motivar 0s gestores das
empresas a apresentarem uma taxa de retorno competitiva.

Existem quatro sistemas de Corporate Governance: Anglo-saxdnico, Continental,
Latino e Japonés. No entanto os sistemas principais sdo o Anglo-saxénico e o Continental
(Germéanico) (Rodrigues, 2012).

O Anglo-saxonico é um sistema centrado no mercado de capitais. Carateriza-se pela
dispersdo de capital e delegacdo da gestdo. O seu valor central reside, na criagdo de riqueza
para os acionistas. Uma das formas mais utilizadas para alinhar os interesses entre acionistas
e gestores é através de sistemas de remuneracdo variavel, nos quais existe uma componente
da compensacdo do gestor que esta dependente da performance da empresa. H& neste
sistema, uma ampla divulgacdo da informacdo ao mercado de capitais, sendo esta alvo de
auditoria externa. O Conselho de Administracdo estrutura-se pela existéncia de
administradores executivos e ndo executivos (Pereira,2013).

O sistema Continental carateriza-se por uma maior centraliza¢do nos bancos. Existe

uma menor protecdo dos investidores, e 0s principais acionistas exercem um elevado



controlo sobre os gestores e as remuneracGes tendem a ser fixas. A administracdo estrutura-
se em torno de um modelo dualista no qual existem dois 6rgdos responséveis pela
administracdo da empresa ou de um modelo monista, quando ha apenas um 06rgao na
administracdo da empresa. O primeiro é praticado em paises como a Alemanha, Austria,
Dinamarca, Holanda e Suica. O Monista vigora em Portugal, Espanha, Itdlia e Franca
(Pererira, 2013).

A questdo do corporate governance — Governo das Sociedades, tem sido alvo da
preocupacao cientifica a partir da década de 80 devido a ocorréncia de escandalos financeiros
ligados a grandes empresas nos EUA e com repercussdes também na Europa.

Foi com a ocorréncia destes escandalos que se acentuaram as preocupagdes com este
tema. Sdo exemplos os casos da Texaco (1987), Guiness (1987), Barlow Clowes
Internaytional Ltd. (1988), Bank of Credit and Commerce International (1991), Robert
Maxwel (1991), Enron (2001), Vivendi (2002), Ahold (2003), WorldCom (2002) e Parmalat
(2003). Estes casos evidenciaram debilidades no sistema de corporate governance em
pratica na altura. Em 1992,foi emitido um cddigo de boas praticas no Reino Unido,
designado de Cadburyreport. Este documento teve o objetivo de introduzir um maior rigor
e transparéncia nas informac0es financeiras das sociedades cotadas e recuperar a confianga
dos investidores. Este relatorio abrange também o Cédigo de boa conduta do Reino Unido
que se divide em quatro seccOes: deveres do conselho de administracdo; deveres dos
administradores ndo executivos; os deveres dos administradores executivos e sua
remuneracao; e divulgacéo e controlo de informacéo financeira (Rodrigues, 2012). Uma das
mais importantes recomendacgdes do cadbury report foi a inclusdo de administradores nao
executivos.

Este cddigo foi sofrendo alteragbes com a introducéo de novas diretivas (Greenbury
em 1995 & Hampel em 1998) associadas a estrutura do conselho de administragdo, as
responsabilidades dos membros do mesmo, e a importancia de gestores independentes.

Em 2003 surge o relatorio de Higgs que apresentou novas recomendacdes sobre o
papel dos administradores ndo executivos e a diversidade na administracao.

Nos EUA foi aprovado o Sabarnes-OxleyAct em agosto de 2002. Trata-se de uma lei
que impde um conjunto mudancas cujo objetivo foi o de garantir e potenciar uma maior
transparéncia.

Em Portugal esta preocupacdo materializa-se com a criagdo da CMVM em 1991, que
emite um conjunto de recomendacGes e regulamentos a serem cumpridos pelas empresas.

Esta instituicdo tem a funcdo de supervisionar e regular os mercados financeiros. Neste
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sentido as empresas estdo obrigadas a divulgar de que forma cumprem as recomendacdes
emitidas por esta entidade. N&o existem sistemas de governo das sociedades obrigatorios em
Portugal (Silva; Vitorino; Alves; Cunha, & Monteiro; 2006).

A emissdo de relatdrios por parte destas entidades e a literatura potenciaram a analise
da relacéo entre a corporate governance e a performance.

De uma forma geral a literatura existente pode segmentar-se em duas grandes
vertentes: a que tenta explicar o desempenho das empresas pelas praticas da gestdo e a que
explica a performance através das carateristicas do conselho de administragéo,
designadamente a dimens&o, a diversidade de género e étnica, a presenca de administradores
ndo executivos, a presenca de acionistas institucionais, entre outras. No entanto, as
abordagens mais completas incluem varidveis de ambas as vertentes para explicar o
desempenho de uma empresa.

A corporate governance esta intimamente ligada ao desempenho das empresas, pela
assuncao de que, se esta for adequada, tal resultarda num bom desempenho por parte da

organizacao.



2.3. Governo das Sociedades em Portugal

Em Portugal vigoravam, até 2005, apenas dois sistemas de governo das sociedades,
o Latino (monista), e o Continental (dualista) (Santos, 2009).

O modelo Latino est4 organizado em trés 6rgéos, a Assembleia Geral, o Conselho de
Administracdo e o Conselho Fiscal ou Fiscal Unico. O Conselho de Administracio é
constituido por diretores executivos e ndo executivos e os membros do Conselho Fiscal sdo
maioritariamente independentes. Carateriza-se pela existéncia de um Unico 6érgdo de
administracdo da empresa, ndo havendo uma separacdo entre a gestdo e as decisdes de
administracdo estratégica, ou seja, hd a unificacdo no mesmo 6rgao da monitorizacdo e
gestdo. Existe um comité s6 com administradores executivos dentro do conselho de
administracdo. Os administradores executivos sdo nomeados pelo Conselho de
Administracdo, sendo que por sua vez, compete a Assembleia Geral a elei¢do de todos os
membros desse Conselho. O Conselho de Administragdo deve supervisionar e controlar a
Comissao Executiva (Pereira, 2013).

O Sistema Continental é constituido por quatro 6rgaos: Assembleia Geral, Conselho
Geral e de Supervisdo, Conselho de Administracdo Executivo e Revisor Oficial de Contas.
Contem dois 6rgdos na administracdo: o Conselho de Supervisdo e um Conselho de Gestéo
(Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro, 2006). O Conselho Geral é composto por
membros eleitos pela Assembleia Geral e 0s mesmos podem ser ou ndo acionistas. O
Conselho Geral e de Supervisdo deve desempenhar um papel de fiscalizacdo e de controlo
dos administradores executivos através da avaliacdo do desempenho dos membros do
Conselho Executivo. O Conselho Executivo € composto por membros eleitos pelo Conselho
Geral ou pela Assembleia Geral. Todavia, ha neste modelo uma maior separagdo entre a
gestdo e os detentores do capital, porque os membros dos Orgdos de gestdo (conselho
executivo) ndo sdo diretamente nomeados pela Assembleia Geral.

Note-se a existéncia de uma comissao para as questdes financeiras representada pelo
Revisor Oficial de Contas que visa controlar internamente e gerir 0 risco na empresa,
fiscalizar a informacdo financeira, as praticas contabilisticas, a reviséo oficial de contas e
auditar a sociedade (Pereira, 2013).

Com o intuito de permitir maior flexibilidade na escolha do modelo de governacgéo,
permitindo que as empresas adotem um modelo mais ajustado ao seu contexto, a CMVM,



em janeiro de 2006, introduziu mais um modelo de governagdo: o modelo Anglo-Saxonico:
“Na sequéncia daquela alteragéo legislativa, a administracéo e a fiscalizagéo das sociedades
passaram a poder ser estruturadas segundo uma de trés modalidades: i) Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas (Modelo Latino); ii) Conselho
de Administragdo, compreendendo uma Comissdo de Auditoria e um Revisor Oficial de
Contas (Modelo Anglo-Saxonico); iii) Conselho Geral e de Supervisdo (incluindo uma
Comissdo para as Matérias Financeiras), Conselho de Administracdo Executivo, e um
Revisor Oficial de Contas (Modelo Continental ou novo Modelo Dualista). As empresas tém
de optar por um destes modelos” (CMVM, 2007, s/p).

Assim em Portugal o Cédigo das Sociedades Comerciais admite a existéncia de trés
modelos de governacgdo. (CMVM, 2007) As sociedades devem escolher um deles.

O modelo anglo-saxonico € integrado pela Assembleia Geral e pelo Conselho de
Administracdo onde existe uma Comisséo de Auditoria composta pelos administradores néo
executivos. Esta comissdo e o Revisor Oficial de Contas tratam da fiscaliza¢do da sociedade
(Franco & Vigoso, 2011). No ambito deste modelo, a CMVM obriga a que o Conselho de
Administracdo seja composto, no minimo, por cinco membros, trés dos quais ndo exercem
fungdes executivas, fazendo parte da Comissdo de Auditoria. Pelo menos um dos
administradores do Conselho de Administragdo tem que ser independente (Pereira, 2013).

No que toca ao numero de membros independentes nos Conselhos de Administracao,
a CMVM néo estabelece um nimero ideal, mas recomenda que nunca pode ser menor que
um quarto do nimero total de administradores. (CMVM, 2007)

O modelo anglo-saxdnico passou a ser 0 sistema mais usado nas empresas cotadas
na Euronext Lisboa, evidenciando que a maioria das empresas cotadas em Portugal é
controlada por familias (Tierno, 2014). O conselho de supervisdo ndo é independente, pois
a fiscalizacdo da atuacdo do Conselho de Administracdo é realizada pelo préprio érgédo
(Fernandes, 2005).

Desde 1999 que a CMVM foi emitindo e aprovando novas normas e regulamentos
para contribuir para a eficiéncia das empresas, pelo que estas devem produzir um relatério
anual onde apresentam: o 6rgéo de administracdo, a sua composi¢éo e responsabilidades. De
igual modo, devem estar publicados os poderes do conselho de administracdo e a rotagédo
dos seus membros. As empresas devem também indicar a regra usada para avaliar a
independéncia dos seus membros e quais 0s seus critérios de base, assim como, de que forma

sdo nomeados os administradores ndo executivos (CMVM, 1991)
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A partir da data de emissdo deste regulamento pela CMVM em 1999, as empresas
também passam a ter de obedecer a regra de comply or explain. De acordo com estas regras
as empresas que nao cumprirem as recomendacdes da CMVM devem explicar porque nédo o
fazem (Pereira, 2013).

Existem carateristicas do conselho de administracdo que influenciam a escolha do
modelo de corporate governance pelas empresas, nomeadamente 0 numero de
administradores independentes e o valor das acdes. De acordo com Carvalho (2017), um
valor de acdes elevado aumenta a probabilidade de ser adotado o modelo Anglo-saxénico,
modelo mais propenso a existéncia de remuneracdes variaveis e onde, os custos de agéncia

tém maior probabilidade de ocorrer (Carvalho, 2017).
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2.4. Membros do Conselho de Administracao

Os Conselhos de Administracdo tém a sua responsabilidade a gestdo das empresas.
O papel dos acionistas consiste em nomear os administradores e de se certificarem que estao
a contribuir dessa forma para uma gestdo adequada. Os Conselhos de Administracdo sdo
compostos por dois tipos de diretores, 0s executivos e ndo executivos. As responsabilidades
dos diretores executivos incluem, a definicdo de objetivos estratégicos da empresa,
fornecendo a lideranca para coloca-los em pratica, fiscalizar a gestdo dos negdcios e fornecer
os relatdrios aos acionistas (Pass, 2004).

Os ndo executivos sdo nomeados em regime de part-time e frequentemente néo se
dedicam a uma empresa a tempo inteiro. Quando necessario atuam como presidente da
empresa e participam em varias comissdes importantes, como a comissdo de nomeacdes, de
remuneracOes, e conselho fiscal. Sdo vistos como um mecanismo de boa governacao
empresarial, e devem atuar de forma independente na gest&o dos interesses entre os diretores
executivos e 0s acionistas, isto &, a0 monitorizar as agdes executivas e questionar as decisdes,
garantem que a empresa cumpre as regulamentacdes legais de modo transparente e conferem
credibilidade, em fungéo dos interesses dos acionistas, bem como de outros stakeholders
(Martins, 2010).

Baghat e Bolton (2008) analisam o relatério de Cadbury que distingue o papel de
executivos e ndo executivos: "embora seja 0 conselho como um todo, que é a autoridade
final, administradores executivos e ndo executivos sdo suscetiveis de contribuir de diferentes
maneiras para o seu trabalho” (Cadbury, 1992, p. 19). Para os autores Baghat e Bolton (2008),
os administradores ndo executivos tém duas contribui¢cdes particularmente importantes a
fazer no processo de governagdo, que sdo consequéncia da sua independéncia e da
responsabilidade executiva:

- Analisar o desempenho do conselho de administragdo. Se o presidente é também o
chefe do executivo, os membros do conselho devem olhar para um ndo-executivo como um
diretor sénior, como 0 vice-presidente, ou a pessoa a quem devem dirigir qualquer
preocupacao com a empresa.

- Assumir a lideranga, quando surgem potenciais conflitos de interesse. Um
importante aspeto de uma corporate governance eficaz € o reconhecimento de que o0s

interesses especificos da gestdo executiva e interesses mais amplos da empresa, por vezes,
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divergem, gerando conflitos de interesse. Os administradores ndo executivos cujos interesses
s&o menos afetados pelas politicas da empresa estdo bem posicionados para ajudar a resolver
esse tipo de situagdes.

No ambito da sua independéncia, o administrador ndo executivo pode definir-se
como alguém que ndo pertence no presente, nem executou fungdes anteriormente na
empresa, nem detém qualquer acéo e cuja ligagdo formal com esta se resume apenas aos
deveres como diretor (Rosenstein & Wyatt, 1990).

Segundo Sousa (2011, p. 14), presidente da direcdo do Instituto Portugués de
Corporate Governance, ndo sao independentes:

“a) Os membros do 6rgao de administragdo que pertencam ao orgdo de administragao
de sociedade que sobre aguela exerca dominio;

b) Os membros do 6rgdo de administracdo que sejam titulares de participacao
qualificada igual ou superior a 10% do capital social ou dos direitos de voto na sociedade,
ou de idéntica percentagem em sociedade que sobre aquela exer¢a dominio;

c¢) Os membros do 6rgdo de administracdo que exercam funcdes de administracdo ou
tenham um vinculo contratual com empresa concorrente;

d) Os membros do érgdo de administragdo que aufiram qualquer remuneragdo da
sociedade, ou de outras sociedades que com aquela estejam em relacdo de dominio ou de
grupo, exceto a retribuicao pelo exercicio das fung¢bes de administracao;

e) Os membros do 6rgdo de administracdo que tenham uma relacdo comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade em relacdo de dominio ou de grupo, quer
diretamente quer por interposta pessoa;

f) Os membros do érgdo de administracdo que sejam conjuges, parentes e afins em
linha reta até ao terceiro grau, inclusive, das pessoas referidas nas alineas anteriores.”

Sousa (2011) enumera algumas funcdes que estdo associadas aos administradores
ndo executivos como, participar nas reunides do Conselho de Administracdo, apreciar e
deliberar as matérias que sdo sujeitas ao plano do Conselho de Administracdo, a
monitorizacdo geral da atuacdo dos administradores executivos e prestar caucao.

Assim 0 que se espera de um administrador ndo executivo é que traga valor
acrescentado a empresa, que desafie a gestdo, partilhe conhecimento e experiéncia nas
discuss@es, conheca 0 negocio da empresa, estude os dossiés em que o pleno do conselho é
chamado a deliberar, que questione ativamente a gestdo executiva sobre os objetivos a
alcangar, fiscalize ativamente a atuagéo dos executivos e analise os riscos envolvidos (Sousa,
2011).
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Vaérios autores (Rosenstein & Wyatt, 1990, Pass, 2004; Mura, 2007; Pereira, 2013)
corroboram desta perspetiva enunciada pelo presidente do instituto portugués da corporate
governance em 2011, admitindo a importancia dos administradores ndo executivos.

Além dos enuciados Clarke (1998), adota esta perspetiva ao defender que os diretores
ndo executivos ampliam a visdo estratégica do conselho e consequentemente ampliam a
visdo da empresa. Testemunha Clarke (1998) que tendo passado toda a sua vida de trabalho
numa empresa, esta muito consciente da importancia de incentivar o pensamento estratégico
fora do quadro de administradores internos.

A presenca de administradores ndo executivos no conselho de administragao tem sido
vista como um sinal de integridade e credibilidade das empresas, devido a sua condicdo de
fazer julgamentos independentes e salvaguardar o interesse dos investidores e restantes
intervenientes (Clarke, 1998).

Os administradores independentes garantem que os conselhos estdo atentos aos
interesses da empresa. Eles estdo bem colocados para ajudar na resolucdo de potenciais
conflitos entre os interesses dos executivos e dos acionistas, por exemplo, sobre questdes

como a remuneracdo dos administradores (Nguyen & Nielsen, 2010).
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2.5. Carateristicas do Conselho de Administracéo

No que diz respeito aos conselhos de administracdo, a literatura dedica-se tendencialmente
a duas tematicas (Aldrighi, Postali & Kayo, 2016). Uma delas remete para 0 modo como se
estrutura o conselho de administragdo, designadamente, a sua dimensdo, a composi¢éo de
administradores internos e externos, assim como a acumulagdo de funcbes de administrador
executivo e presidente. Por diretores externos entenda-se, membros do conselho de
administracdo que sdo independentes da direcdo (Martins, 2010). A outra refere-se ao
impacto das acGes e decises do conselho de administracdo na performance das empresas
(Aldrighi et al., 2016). Dado que essas ac¢des e decisdes ndo sdo diretamente observaveis, 0s
estudos existentes acerca do Corporate Governance em Portugal e mesmo a nivel
internacional tém deslocado a sua atencédo para as carateristicas da estrutura dos Conselhos
de Administracdo. Acontece que tendem a testar a influéncia de duas ou trés carateristicas
na performance das empresas, designadamente, a influéncia da dimenséo do conselho e a
independéncia, veja-se Yermack (1995), Guest (2009),Nguyen e Nielsen (2010).

No entanto de forma menos frequente destacam-se outras carateristicas relevantes
como, a diversidade de género, a remuneracao variavel, a formacao académica dos gestores,
e a concentracdo acionista, as quais serdo analisadas adiante.

Varios autores (Merck, Shleifer & Vishny, 1988; Hermalin & Weisbach, 1991;
Langa & Stulz, 1994) utilizam um conjunto de variaveis exdgenas para explicar, com recurso
a regressdes lineares, a performance das empresas. Uma proxy correntemente utilizada é o
Q de Tobin, o qual mede o réacio do valor da empresa no mercado dividido pelo custo de
substituicdo dos ativos. Estes modelos ja se encontram bastante evoluidos, pelo que
atualmente ja incluem um conjunto alargado de variaveis de controlo, nomeadamente, a
dimenséo da empresa, 0 respetivo setor de atividade, bem como a performance passada da
empresa. Merck, Shleifer e Vishny (1988), Hermalin e Weisbach (1991) e Langa e Stulz
(1994) sdo exemplos de autores que recorreram a este tipo de abordagem.

Adams e Ferreira (2009), referem que as caracteristicas dos administradores podem
trazer beneficios e custos para as empresas e esse equilibrio entre estes custos e beneficios
variam de empresa para empresa. Na mesma linha de pensamento, Anderson, Reeb,
Upadhyay e Zhao (2009) ao analisaram o impacto da heterogeneidade das caracteristicas dos
administradores no desempenho da empresa, tendo em conta educacdo, experiéncia,
profissdo, sexo, etnia, e raca, concluiram que o impacto da diversidade sobre o desempenho
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varia de acordo com as caracteristicas da empresa. Os autores defendem que a diversidade
tem um efeito benéfico em empresas mais complexas.

Um dos principais trabalhos de referéncia a nivel internacional é o de Baghat e Bolton
(2008) que realcam na sua andlise que os resultados evidenciados por estudos anteriores
utilizam informagdo sobre os direitos dos acionistas, bem como sobre a politica de

remuneracOes dos administradores para explicar a performance das empresas.

2.5.1 - A dimenséo do conselho e a performance da empresa:

A questdo da dimensdo do Conselho de Administracdo tem-se revelado uma variavel
importante no estudo da corporate governance. As investigacfes tém produzido resultados
pouco consistentes, isto €, tanto identificam uma relagcdo positiva como negativa com a
performance. Alguns estudos (Yermack, 1996; Eisenberg, Sundgren & Wells, 1998) focam-
se nas vantagens dos conselhos de pequena dimensdo associadas a baixa probabilidade de
desentendimento, falta de coesdo e desmotivacdo individual, e concluem que quanto mais
membros constituem o conselho de administracdo menor a performance da empresa. De
encontro a estes resultados Cunha e Martins (2007) verificam uma relacdo negativa entre a
dimensdo do conselho de administragéo e a performance.

Nestas abordagens (Yermack, 1996; Eisenberg et. al.,1998, Cunha & Martins, 2007)
a relacdo negativa entre a dimenséo do conselho de administracéo e a rentabilidade de acdes
(medida de performance utilizada) é mais forte para as empresas que tém maiores conselhos
de administracdo. Estes resultados estdo associados a problemas de comunicacéo e poder de
decisdo, custos de coordenacdo e comportamento de free rider, carateristicos de conselhos
de administracdo muito grandes (Guest, 2009). Existem ainda o0s problemas de
endogeneidade face as carateristicas especificas de cada empresa, que faz com que existam
diferentes niveis de impacto na performance, nomeadamente no caso da dimensdo do
conselho de administragdo. O seu impacto difere de acordo com as carateristicas especificas
das empresas mas também com as caracteristicas institucionais de cada pais.

A dimensdo de um conselho eficiente depende da performance dos colaboradores, no
entanto a literatura (Guest, 2009) evidencia que para todas as medidas usadas na medicédo da
performance das empresas, como, rentabilidade operacional ou rentabilidade das acdes,

recomendam sempre menos de 10 membros no conselho. Alguns autores também
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encontraram uma relagéo entre a dimensdo do conselho e o desempenho caracterizada por
uma funcdo representada por um U invertido (Guest, 2009).

A maioria dos estudos empiricos (Eisenberg, et al. 1998, Matias, 2016) nos EUA
também documentou uma relacéo negativa entre a dimenséo do conselho e a performance.
Noutros paises como, o Reino Unido, Canada, Suica, e Malasia, os resultados s&o
consistentes mas menos robustos. Varios estudos tentam controlar os efeitos das
caracteristicas especificas das empresas com recurso a metodologias técnicas e os resultados
sugerem a causalidade da dimensdo do conselho e a performance (Eisenberg, Sundgren &
Wells, 1998; Postma, Hans van Ees & Sterken, 2003; Adams & Mehran, 2005; de Andres,
Azofra, & Lopez, 2005; Beiner, Drobetz, Schmid, Zimmermann 2006; Bennedsen, Kongsted
& Nielsen., 2008).

Conclui-se que, de acordo com os resultados obtidos relativamente a dimensdo do
conselho, este tem uma influéncia mais negativa na performance de grandes empresas do
que nas pequenas empresas. As evidéncias sugerem ainda que grandes empresas podem
conseguir melhorias mais significativas nos resultados se reduzirem a dimenséo do conselho.

Existe a ideia de que o valor da empresa depende da qualidade de monitorizacdo e
tomada de deciséo pelos diretores do conselho. Alguns estudos (Cunha & Martins, 2007;
Mura, 2007) sugerem uma relacdo positiva entre o desempenho das empresas e a presenca
de administradores externos especialistas. O facto de serem externos, faz com que
dificilmente estejam em conselhos de administracdo de pequena dimensao, pelo que a
dimensdo do conselho aparece negativamente correlacionada com a fracdo de
administradores que sdo internos a empresa ou que tém conflitos de interesse, quando se
trata de familiares dos acionistas da empresa ou aqueles que beneficiam de lagos de negécios
pessoais com a empresa, pois faz com que estes ganhem um estatuto difuso na empresa
(Yermack, 1995). Neste sentido os conselhos pequenos sdo mais provaveis de ter como CEO
um fundador da empresa ou pertencem a familia que a fundou, uma qualidade que Johnson
et al. (1985) encontrou estar associada a um menor valor da empresa. Contudo, 0s
administradores dos conselhos mais pequenos tendem a ter maiores niveis de participagdo
no capital e sdo mais capazes de adotar politicas que beneficiem os acionistas.

Outra questdo associada a performance da empresa ser maior quando os conselhos
de administragdo sdo mais pequenos deve-se a taxas mais baixas de turnover de
administradores do que outros, provavelmente devido a melhor performance das empresas

com conselhos mais pequenos (Yermack, 1995). Os conselhos pequenos operam de modo
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mais efetivo, mas a dimenséao do conselho pode estar associada com outras carateristicas das
empresas que afetam o valor da empresa.

A fraca performance esta associada com altos niveis de nomeacdes e saidas. Aqui 0s
efeitos sdo semelhantes, pois sugerem que mais diretores sdo substituidos quando as
empresas tém fraca performance, mas a dimenséo total do conselho ndo se altera. Pode
concluir-se que esta evidéncia suporta a interpretagdo de que o tamanho precedente do
conselho influencia o valor atual da empresa (relagdo desfasada) (Yermack, 1995). Ao invés
de a performance anterior influenciar as escolhas atuais face a dimensédo do conselho. Além
dessas evidéncias sobre a performance de pequenos conselhos se refletir nos padrbes da
performance atual da empresa, a rotacdo do CEO, a compensacao de executivos, assim como
a reacdo dos acionistas as mudancas da dimensao do conselho também podem ser fatores
explicativos.

Yermack (1995) interpreta esta questdo de acordo com a perspetiva de que 0s
conselhos pequenos tendem a despedir os CEO’s com mais facilidade por fraco desempenho,
e que essa ameaca de despedimento diminui a medida que o conselho aumenta. Os incentivos
ao despedimento do CEO diminuem com o aumento da dimenséo do conselho.

No sentido oposto alguns autores concluem que, independentemente da proporcao de
administradores ndo executivos, os conselhos de administracdo de maior dimenséo
evidenciam uma melhor performance das suas empresas (Rodrigues, 2012).

Os estudos (Rodrigues, 2012; Campos,2015; Dias, 2016; Matias, 2016) mais recentes
que se focaram em Portugal vdo de encontro a esta premissa, pois tém encontrado uma
relacdo positiva entre a dimensdo do conselho de administragdo e a performance das
empresas.

De acordo com esta abordagem, a vantagem de um conselho de grande dimenséo é a
quantidade de informacdo coletiva que o conselho processa e que leva a uma maior
performance (Rodrigues, 2012; Campos,2015; Dias, 2016; Matias, 2016).

2.5.2. A independéncia no conselho de administragdo e a performance:

A questdo da independéncia tem sido central na literatura existente em Portugal
(Rodrigues, 2012), sendo compreendida como uma das carateristicas fundamentais de um
bom sistema de Corporate Governance e grande parte dos estudos encontram uma relagao

positiva com a performance (Rodrigues, 2012). No entanto, em Portugal, os estudos indicam
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que a presenca de administradores ndo executivos no Conselho de Administragdo ndo atua
como um mecanismo disciplinador da conduta dos gestores (Nascimento, 2007).

Esta variavel continua a ser alvo de controvérsia. Utilizando as sociedades cotadas
na amostra da sua investigacdo, Campos (2015) encontra significancia estatistica entre a
independéncia do conselho e a performance das mesmas. Em contrapartida, Matias (2016)
ndo encontra uma relagdo positiva entre as mesmas varidveis. Cunha e Martins (2007)
verificam que as empresas cotadas com maiores niveis de independéncia do conselho de
administracdo obtém uma performance mais baixa. No seu estudo, Pereira (2013) conclui
que existe um nimero ideal de administradores independentes com impacto na performance,
pois utilizando o Q de Tobin como medida de performance, verifica que nas empresas com
uma percentagem de membros independentes no conselho de administracéo inferior a 40%,
a relacdo € positiva, e que a partir desse valor, da-se uma inversao, ou seja, a relacéo entre a
percentagem de membros independentes e a performance é negativa (Pereira, 2013).

No ambito internacional a visdo dominante sobre esta questdo assenta na perspetiva
de que os diretores independentes sdo benéficos sobretudo para os acionistas. Esta visao é
enfatizada por uma abundancia de diretrizes internacionais no ambito do corportate
governance e em iniciativas regulatérias que surgiram na sequéncia dos escandalos
corporativos de anos recentes. A énfase no valor da independéncia e o trabalho académico e
profissional refletem a nocéo de que os diretores independentes sdo melhores a monitorizar
o conselho de administracdo, porque eles ndo estdo, ou estdo menos, sujeitos a problemas da
agéncia. No entanto, o efeito potencialmente benéfico da presenca de diretores
independentes no conselho pode ser ofuscado por um histérico pobre de desempenho das
empresas. Pelo que, empiricamente é dificil identificar uma relacdo de causalidade entre a
composicdo do conselho e performance ou valor da empresa. Uma segunda potencial
explicacdo € que nem todos os diretores independentes sdo efetivos monitores da
administracdo (Nguyen & Nielsen, 2010).

Os diretores que também séo executivos ndo desempenham um papel eficiente de
monitorizacdo. Os administradores ndo executivos, por outro lado, sdo delegados como
supervisores e pressionados pelos acionistas para exercerem a supervisdo da forma como a
gestdo utiliza os recursos da empresa (Mura, 2007). Apesar de nos anos mais recentes 0s
reguladores terem enfatizado a importancia dos diretores ndo executivos nos conselhos das
empresas, muitos investigadores tém questionado a efetividade dos administradores nédo

executivos na monitorizacdo, argumentando que eles, como 0s executivos estdo motivados
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para agir de acordo com o interesse dos acionistas, apenas se eles mesmo tiverem um
investimento significativo na empresa (Morck, Shleifer & Vishny, 1988; Jensen, 1993).

Ap0s alguns escandalos financeiros no inicio dos anos 90, a efetividade dos diretores
ndo executivos enquanto monitores assumiu uma importancia superior (Mura, 2007).

Os dados encontrados em varias investigacdes (Dahya et al., 2002; Mura, 2007;
Nguyen & Nielsen, 2010) sugerem que os regulamentos tém tido um efeito tanto na
composicao do conselho como na participacdo no capital que o mesmo tende a possuir, pelo
que a proporc¢do da representacdo de ndo executivos aumentou progressivamente (Nguyen
& Nielsen, 2010). A detencdo de acBes por parte dos administradores € um mecanismo
utilizado frequentemente para criar incentivos que alinhem os interesses dos administradores
e acionistas (Mura, 2007).

Todavia, quando os administradores ndo executivos sdo acionistas e se tratam de
investidores institucionais, € expectavel que tenham portfolios bem diversificados, porque
ndo trabalham em exclusividade numa empresa (Mura, 2007).

Nguyen e Nielsen (2010) reportam que no ambito da sua analise, uma relacdo de
causalidade entre a percentagem de participacdo dos administradores e a performance da
empresa, e que diferentes categorias de investidores afetam o desempenho diferentemente.
Os resultados obtidos pelos autores indicam que a propor¢éo de ndo executivos no conselho
tem um efeito significativo e positivo na performance das empresas. Por outro lado, quanto
maior a concentracdo acionista, e em particular quando os investidores institucionais tém
participacOes elevadas, a performance da empresa tende a ser inferiores. Portanto, 0s
resultados sugerem que os diretores ndo executivos sdo monitores eficazes em relacdo aos
acionistas, mesmo quando se trata de grandes proprietarios (Mura, 2007).

Surge assim uma necessidade de investigar em separado a influéncia da detencédo de
participacOes por parte de executivos e ndo executivos no desempenho da empresa.

Fama e Jensen (1983) abordam essa preocupacdo sobre as proprias reputacdes, ou
seja, as futuras carreiras poderem criar incentivos suficientes para fazer dos diretores
externos efetivos monitores. Neste caso seria de se esperar uma relagdo positiva entre o
desempenho da empresa e a proporcdo de nédo executivos no conselho. Contudo, os
administradores ndo executivos podem ndo dominar o conselho como € normal nos
conselhos americanos. Os codigos de conduta recentemente emitidos comecaram a encorajar
0 apoio de mais diretores ndo executivos. Especificamente o Cadbury (1992), requer que
pelo menos trés ndo executivos estejam no conselho; o relatorio de Hampel refere que pelo

menos 1/3 do conselho sejam ndo executivos; e mais recentemente o relatorio de Higgs
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(2003), refere que pelo menos 50% do conselho deve ser extermo. Esses cddigos de melhores
praticas trabalham no cumprimemto de explicacdes bésicas. Isto é, apesar da adocdo dessas
recomendacdes ndo serem obrigatorias, 0 mercado de acdes exige apenas que as empresas
expliguem nos seus relatdrios anuais quais as razGes para 0 ndo cumprimento das
recomendacgdes. Desde a adocdo dos cddigos de boas préticas, 0 numero de diretores
externos tem aumentado constantemente, assim como a média da sua participagdo no capital
das empresas (Dahya, et. al. , 2002).

Dahya, McConnell, e Travlos (2002) elaboram uma andlise acerca do desempenho
de empresas antes e ap6s a ado¢do das recomendacdes do relatorio de Cadbury, e concluem
que existe um aumento significativo do volume de neg6cios ap6s a adogdo das
recomendacdes. Também concluem que a rotacdo de gestores € mais sensivel ao
desempenho quando ha mais administradores externos no conselho.

Stiglitz (1985) argumenta a este respeito que, 0s acionistas com maior participacao
estardo mais envolvidos na monitorizagdo do conselho porque podem mais facilmente
suportar os custos associados a recolha de informacéo, pelo que se espera que sejam mais
ativos, na medida em que, tém mais para ganhar ou perder com o desempenho da empresa.

Estes argumentos sugerem que empresas em que uma grande propor¢édo do capital
esta concentrado apenas em um acionista, tendem a ter um melhor desempenho. Por outro
lado, um grande acionista pode procurar maximizar a sua propria riqueza, a custa de outros
investidores (Shleifer & Vishny, 1997).

A literatura empirica (Matias, 2016) neste tema indica que os grandes acionistas nao
tém uma influencia significativa na performance. No entanto, é fundamental distinguir entre
os diferentes tipos de acionistas, pois muitas vezes tém interesses diferentes. Pound (1988)
propde trés hipoteses explicativas do efeito dos diferentes acionistas. A primeira é a hipotese
da monitorizacdo eficiente. Aplica-se sobretudo a investidores institucionais que tendem a
ser monitores mais eficientes dados os seus recursos e conhecimentos. A segunda, é a
hipdtese do alinhamento estratégico na qual os investidores institucionais podem nao
monitorizar eficazmente por ndo considerarem rentavel cooperar com gestores, ou optam
por cooperar com 0s gestores para proteger outras relacfes de negocio. A terceira hipotese é
a de conflito de interesses, que sugere que 0s grandes acionistas ndo tém impacto na
performance das empresas.

Por fim, duas questdes merecem destaque no ambito desta tematica. A primeira é a
existéncia de uma ligacdo de causalidade entre o desempenho da empresa e duas

caracteristicas da empresa: a estrutura acionista e a composicdo do conselho de
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administracdo. A segunda reside, nas praticas de governance que produzem melhor
performance. O foco para responder a estas questdes estd no papel de monitorizacdo dos
diretores ndo executivos e grandes acionistas institucionais (Nguyen & Nielsen 2010).

Resumidamente, os resultados indicam que os diretores externos sdo efetivos
monitores, mas que o0s grandes acionistas institucionais ndo o sdo. Estudos empiricos
reportam resultados mistos na direcdo da causalidade e a forca da relagéo entre estrutura de
propriedade e performance. Uma possivel explicacdo para essas inconsisténcias assentam
nas diferentes op¢cdes metodoldgicas. Especificamente, nem todos os estudos tem controlado
para o problema da endogeneidade do qual podem resultar inferéncias espdrias (Demsetz,
1983).

2.5.3. A concentragao acionista

Quanto a concentracdo acionista, estamos perante uma variavel particularmente
relevante no panorama portugués, tendo em conta que esta é acentuada nas sociedades
cotadas.

Com base na literatura, (Fama & Jensen, 1983; Shleifer & Vishny, 1986; Agrawal &
Knoeber, 1996; Pedersen & Thomsen, 1999; @degaard & Bghren, 2003), sédo encontrados
varios resultados para a relacdo entre a concentragdo acionista e a performance das empresas.
Um conjunto de autores encontra uma relagdo positiva entre a concentragdo acionista e
performance, (Shleifer & Vishny, 1986; Agrawal & Knoeber, 1996; @degaard & Bghren,
2003) e em sentido oposto alguns estudos (Fama & Jensen, 1983; Pedersen & Thomsen,
1999) evidenciam a existéncia de uma relag¢do negativa entre estas variaveis.

De facto, a detencédo de ac¢Oes por parte dos administradores pode auxiliar a reduzir
ou eliminar os custos de agéncia, isto &, titularidade e interesses de gestores estao alinhadas,
e a performance das empresas melhora. (Agrawal & Mandeike, 1990).

A posse de acGes por parte dos acionista pode ser estimulada pelas opgdes de compra
enquanto forma de remuneracdo variavel de acordo com o desempenho. Esta forma de
remuneracao remonta a década de 80 nos EUA, e a sua préatica tem vindo a expandir-se cada
vez mais a nivel internacional. Surge tendo como principais beneficiarios os administradores
de empresas e profissionais altamente competentes e produtivos, mas mais tarde, passou a
ser uma préatica integrante do pacote de remuneracGes remuneratério dos restantes

trabalhadores das empresas como forma de os envolver e interessar na maximizacao do valor
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da empresa, havendo assim um alinhamento de interesses e consequente aumento da
performance (Oliveira, 2016).

Demsetz e Lehn (1985) destacam que a concentracao de investidores tem subjacentes
fortes incentivos econdmicos para diminuir os conflitos de agéncia e maximizar o valor da
empresa. Ainda que uma elevada concentragdo acionista se possa traduzir num maior nivel
de monitorizacdo, estes grandes acionistas podem influenciar a empresa no sentido de
alcancarem 0s seus proprios objetivos, que podem ndo condizer com a maximizacéo da
empresa, e, ou com o interesse dos acionistas minoritarios.

Em paises cujo principal modelo de corporate governance ¢ o modelo anglo-
saxonico como é o caso dos EUA e do Reino Unido, a propriedade tende a ser dispersa, o
que tem implicacdes ao nivel da falta de meios e motivacao para resolver os problemas de
agéncia (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 1999). Face a assimetria de
informagdo e desalinhamento de interesses entre acionistas e administradores, aumentam os
problemas associados ao oportunismo (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976).

Ja a concentracdo acionista potencia 0s incentivos para um maior envolvimento na
gestdo. Também se traduz num meio de influenciar os gestores, nomeadamente através de
estratégias que tenham subjacente a ameaca de usar os seus direitos de votos concentrados
para desvincular os administradores (David, Hitt & Liang, 2007). Os grandes acionistas
podem assim estimular ou mesmo coagir a lideranca da empresa para trabalhar de acordo
com os seus interesses. Além disso ter um grande acionista pode ajudar as empresas em
alturas de crise, pois esses proprietarios as vezes optam por transferir recursos privados para
a empresacaso esta se encontre em dificuldades (Heugens, van Essen & van Oosterhout,
2009).

Embora os grandes acionistas tenham o poder de induzir a administracdo a gerir a
empresa de acordo com 0 seu interesse, esses interesses ndo tém necessariamente de
convergir com 0s de acionistas minoritarios. Grande parte da literatura acerca do
corporategovernance, tende a concentrar-se nas consequencias decorrentes da divergéncia
de interesses entre administradores e acionistas (exemplo: Fama & Jensen, 1983; Jensen &
Meckling, 1976), no entanto, apartir do ano 2000, a literatura (Bae, Kang, & Kim, 2002 e
Bertrand, Mehta & Mullainathan, 2002) concentra-se tendencialmente nas tentativas dos
grandes acionistas em expropriar pequenos acionistas.

Ainda no ambito da concentragdo acionista, a literatura (Anderson & Reeb, 2003;
Maury, 2006; Miralles-Marcelo, Quirds, & Lisboa, 2014) é extensa na andlise da

concentracdo da propriedade nas familias fundadoras, ou empresas familiares e indica que
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as empresas familiares, portanto, com forte concentracdo acionista por parte da familia
fundadora, tendem a obter maiores niveis de performance. Uma justificagdo para este
fendmeno reside no facto de que, a riqueza da familia esta intimamentente ligada ao bem-
estar da empresa, pelo que as familias devem ter fortes incentivos para monitorizar a gestao
e minimizar problemas associados aos comportamentos freerider inerentes a muitos e
pequenos acionistas (Maury, 2006). Monitorizar implica um conhecimento sobre a
tecnologia da empresa, e nesse sentido as familias podem fornecer uma grande supervisdo
porque o seu longo mandato permite o avango ao longo da curva de aprendizagem da
empresa.

Se as familias fundadoras disponibilizam vantagens competitivas para a empresa,
espera-se que a performance nas empresas familiares seja superior as nao familiares (Maury,
2006).

No contexto das empresas familiares, também Miralles-Marcelo, Quirés e Lisboa
(2013) observaram a performance das empresas portuguesas, durante os anos 1999-2008. Os
resultados demonstraram que as empresas familiares possuem uma performance superior as
empresas nao familiares, sobretudo as empresas de menor dimensao.

Independentemente de ser assumida uma postura ativa ou passiva, o controlo familiar
esta associado a performances mais elevadas, no entanto este fendmeno é detetado nas
economias em que existe uma elevada protecdo dos acionistas.

A literatura sugere que o controlo familiar reduz o problema da agéncia entre
acionistas e administradores, mas da origem a conflitos entre a familia e os acionistas
minoritarios quando a protecdo dos acionistas é baixa e o controlo € alto. As familias
fundadoras tém os incentivos e o poder para tomar as decisGes que os beneficiem a eles
mesmos, ainda queaa performance da empresa possa ser prejudicada (Maury, 2006).

Deste modo, a propriedade familiar pode trazer vantagens competitivas, mas também
podem levar a fraca performance.

As familias tambeém limitam muitas vezes a gestdo executiva aos membros da
familia, transformando o conselho de administracdo num grupo de trabalho restrito que pode
ndo ter talento capaz ou ser pouco qualificado, potencialmente levando a desvantagens
competitivas em relacdo as empresas ndo familiares (Heugens, et al., 2009).

De acordo Singell (1997), em pequenas empresas privadas, os fundadores exibem
uma tendéncia para que outros membros da familia entrem para o negdcio, o que resulta em

piores investimentos e menor rentabilidade.
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Anélises adicionais revelam que a relagdo entre exploracbes familiares e a
performance das empresas ndo € linear e que quando os membros das familias também séo
CEO’s, a performance ¢ melhor do que quando sdao CEOS externos (Maury, 2006).
Nas empresas em que os diretores executivos tém maiores participacdes no capital, menor
seria a necessidade de monitorizac¢do, na medida em que participacGes elevadas acabam por
alinhar os interesses, refletindo-se em decisdes mais eficientes e substituindo a necessidade
de monitorizacdo de independentes como um mecanismo do governance (Aldrighi, et al.,

2016). O que implicaria conselhos de administracdo mais pequenos e menos independentes.

2.5.4. A compensacao e a performance da empresa

A remuneracdo variavel é aqui analisada enquanto instrumento de motivacao para
maiores niveis de desempenho. Esta remuneracdo € vista como um instrumento de
diminuicdo do problema da agéncia, na medida em que a criagdo de valor para o0 acionista
se reflete em maiores rendimentos, aproximando-se desta forma os interesses de acionistas
e gestores (Machado, 2015).

Nascimento (2007) no ambito da sua investigagao conclui que o fator preponderante
para a determinacdo da remuneragdo ndo passa necessariamente pelo desempenho da
empresa, mas sim pela sua dimensao.

Machado (2015) ao debrucar-se sobre a questdo da remuneracdo dos administradores
nas sociedades cotadas, conclui que a remuneracdo dos administradores ndo é influenciada
pela performance da sociedade, sendo que os resultados indicam que 0 que tende a
influenciar a remuneracdo é a dimensao da empresa.

Ao contrario das evidéncias encontradas por Murphy (1985) e Jensen e Murphy
(1990), de que existe uma relagdo estatisticamente significativa entre o nivel de remuneragéo
e 0 desempenho, Mehran (1994) sugere que é a forma e ndo o nivel de compensacao que
realmente motiva 0s gestores a aumentar o valor da empresa.

Os sistemas de compensagdo mais utilizados s@o em dinheiro (ao nivel do salario) e
bonus, através de opcdes de compra de acdes e do pagamento em acfes da empresa. A
compensacdo baseada no desempenho, é a mais usada nas empresas com mais diretores
externos (Mehran, 1994).

Nas empresas nas quais 0s administradores internos ou externos tém uma elevada
percentagem de acOes, 0s grandes acionistas tendem a usar menos compensacao baseada na

performance.
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De acordo com Mehran (1994), nas empresas nas quais a compensacdo do CEO é
sensivel a performance, a rentabilidade dos acionistas tende a ser maior do que nas empresas
onde esta relacdo ndo existe.

Uma forma de mitigar o conflito de interesses entre gestores e acionistas na gestdo
da organizacéo reside em contratos de compensagdo. A pouca pesquisa sobre a forma como
0s gestores devem ser recompensados ndo permite extrapolar outras conclusdes. Por
exemplo, o tipo de industria pode ser uma variavel relevante na estrutura de compensacéo,
dados que existem setores em que os resultados sdo necessariamente mais reduzidos e tal
nédo depende do gestor (Mehran, 1994).

Existe um crescente corpo de evidéncias de que diretores externos sao mais
independentes da gestdo de topo, e por isso melhoram a representatividade dos interesses
dos acionistas do que os diretores internos, pelo que existe a hipotese de que nos conselhos
dominados por externos a relevancia da remuneracdo variavel seja inferior. Pelo contrario,
os conselhos dominados por diretores internos estdo menos aptos para responder mais aos
interesses dos acionistas, pelo que os conselhos irdo usar mais a compensacdo baseada em
acOes quando estes possuem uma pequena fracdo da empresa ou quando eles ndo tém uma
quantidade significativa de opcbes de compra de ag¢bes ou outros planos de compensacao
baseados em acOes (Mehran, 1994).

Outra das principais conclus@es dos estudos acerca desta tematica (Mehran, 1994;
Core, 1998; Fernandes, 2005) associadas a estrutura das compensagdes Sdo que, as empresas
com mais diretores ndo executivos tém uma maior percentagem de compensacdo dos
executivos baseados na forma de acdes.

Core, Holthausen, and Larcker, (1998) sugerem que os CEOs das empresas nas quais
uma larga percentagem de acdes estd concentrada num numero reduzido de acionistastem
menos compensacao baseada em acbes no seu pack de compensagOes. Adicionalmente, as
empresas com mais diretores externos tém mais compensacéo baseada em acoes. Apesar da
relacdo entre compensacdo em acgdes e o tamanho da empresa ndo se ter apresentado
estatisticamente significativa, conclui-se que a percentagem de compensacdo em salario e
bonus é inversamente relacionada com o tamanho da empresa (Core, et al., 1998).

Nascimento (2007) refere que nas empresas que ndo tém administradores nédo
executivos parece existir uma relacdo mais forte, entre remuneracao e retorno das acoes da
empresa, ainda que estatisticamente pouco significativa. A presenca de grandes acionistas
sO é determinante na remuneracdo variavel, enquanto a detencdo de capital por parte dos

administradores executivos é preponderante na determinacdo da remuneracao total e da
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componente varidvel. A percentagem de capital detida pelos administradores ndo executivos
ndo parece influenciar a remuneragao.

Os contratos que ligam a compensacdo dos executivos a rentabilidade das ac0es,
reduzem o esfor¢o e a pericia requerida pelos administradores ndo executivos. A vasta
maioria dos ndo executivos recebem um salario fixo. Portanto, estes administradores
raramente se tornam detentores de uma percentagem significativa das acoes da empresa pelo
exercicio de eventuais op¢des de compra que recebam. A menos que uma componente
substancial da remuneracéo de diretores ndo executivos esteja associada a performance da
empresa. (por exemplo através das opg¢Bes de compra), estes poderdo nao estar motivados o
suficiente para monitorizar a equipa de gestdo (Nascimento, 2007).

Outra questdo associada a concentracdo acionista € que alguns investidores
institucionais, ndo monitorizam adequadamente a equipa de gestdo porque assumem outros
negdcios com a empresa, 0s quais pretendem manter, optando por ndo gerar conflitos com

os administradores executivos.

2.5.5. A formagéo académica e a performance

No que toca a formacdo académica dos gestores a literatura é bastante limitada,
destaca-se o trabalho de Ferreira (2010) que conclui apenas que uma formacéao na area das
financas pode ndo ser suficiente para que haja uma total compreensdo das questdes
financeiras de uma empresa. Posteriormente, Cunha (2013) concluiu que ndo existe
evidéncia de que a formacdo académica na area financeira tenha influéncia na performance.
A grande questdo que se levanta prende-se ndo sé com o0s conhecimentos de gestao financeira
mas com outras areas relevantes, particularmente formagdo na rea em que a empresa opera.
Pode ser pertinente é perceber qual o tipo de formacdo mais adequado, isto €, se sera
preferivel que na sua maioria, 0s administradores tenham formacdo na area da

Economia/Gestdo ou na area em que atua a empresa.

2.5.6. A diversidade de género e a performance

A questdo do género nos conselhos de administracdo das empresas ganhou
visibilidade, devido a falta de representatividade do sexo feminino nestes cargos. A

existéncia de poucas mulheres nesse tipo de cargos € visivel em Portugal, bem como em
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outros paises, embora se assista a um aumento da participacdo feminina no mercado de
trabalho e em altos cargos (Silva, 2017).

Segundo dados da Comissdo Europeia, em 2012, apenas 14% dos membros dos
conselhos de administracdo das principais empresas europeias sao mulheres, sendo que em
Portugal sdo apenas 6%. Apesar de alguns paises dentro da Unido Europeia terem
concentrado esforgos para introduzir legislacdo que pudesse trazer um equilibrio entre os
géneros nos conselhos de administracéo, existiram outros, que nao se sensibilizaram para a
problematica. Desta forma, a Comissao Europeia (CE) emite, em 2012, uma diretiva com o
intuito de criar um consenso legislativo para o conjunto da Unido Europeia relativamente a
este tema. A proposta da CE fixa um objetivo minimo de 40% para membros ndo executivos
do sexo menos representado nos conselhos de administracdo das empresas cotadas na
europa. Instituindo como meta para este objetivo 0 ano de 2020, apesar de encurtar 0 prazo
no caso das empresas publicas cotadas. Estas Ultimas deverdo, até 2018, apresentar conselhos
de administracdo compostos em 40% por individuos do sexo menos representado. E quanto
aos membros ndo executivos, a CE prevé uma quota flexivel, que se traduz na obrigacgéo das
empresas cotadas estabelecerem elas proprias objetivos individuais e de autorregulacdo ao
nivel da representatividade de ambos o0s sexos entre os administradores ndo executivos.
Deverdo, neste sentido, ser apresentados relatdrios anuais sobre os progressos efetivos. As
empresas que infrinjam a diretiva, deverdo enfrentar san¢des adequadas e dissuasivas.

Pretende-se que as qualificagdes e 0 mérito constituam os principais critérios para
ocupar um lugar no conselho de administracdo. Para a mesma qualificacdo deve ser dada
preferéncia ao sexo menos representado.

Adicionalmente, surgem cada vez mais relatorios que traduzem relagcfes positivas
entre performance da empresa e a presenca de mulheres nos conselhos (Cunha, 2013).

A presenca de mulheres, de acordo com Adams e Ferreira (2009), em cargos de
administragdo independentes leva a alteragfes no comportamento de todos os membros dos
conselhos. No entanto, a ambiguidade dos resultados empiricos alcancados sugere uma
incerteza de que a presenca de mais ou menos mulheres como independentes no conselho de
administracdo tenha um impacto significativo no desempenho da empresa. Os autores
identificam que a participacdo de mulheres nos conselhos de administragéo se traduz em
mais reunides, pois as mulheres sdo mais participativas e fomentam maior estabilidade
(Adams & Ferreira, 2009).

Carter, D'Souza, Simkins e Simpson (2010) investigam a relagdo entre 0 nimero de

mulheres como administradoras nos conselhos mais importantes das empresas dos EUA e a
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performance, mas ndo encontram uma relagcdo estatisticamente robusta. A evidéncia
empirica sugere a possibilidade de existir uma relacdo enddgena entre o género e a
performance, ou seja, outras varidveis estardo na origem dos resultados obtidos (Alm &
Winberg, 2016)

Perante o facto da proporg¢éo de mulheres a chegar a posi¢des de topo ainda ser muito
pequena, alguns governos como o da Suica e Noruega introduziram regulamentos para a
composicdo do conselho de administracdo ao nivel do género de empresas cotadas ha ja
varios anos, com o objetivo de melhorar a igualdade de oportunidades (Smith, Smith, &
Verner, 2006).

O efeito do género pode divergir de acordo com circunstancias e realidade social de
cada pais, variando também em diferentes épocas temporais.

N&o se encontram evidéncias de que haja um efeito negativo, apenas que as decisdes
que contemplam o compromisso de ter mulheres e minorias étnicas nos conselhos
corporativos devem basear-se em critérios que nao os de performance financeira futura, dado
que ndo estd comprovado o seu efeito positivo, pelo que as motivacdes associadas a
contratacdo de mulheres devem ter por base a igualdade de oportunidades. Assim, de acordo
com Carter, et al.,(2010), o fendbmeno do género nos conselhos das empresas engloba pelo
menos duas proposic¢des significantes e interrelacionadas. A primeira sustenta que aquelas
mulheres competentes, isto € com capital humano, redes externas, informacdes e outras
caracteristicas de importdncia para a corporacdo merecem oportunidades de integrar
conselhos de administragdo. A segunda proposicdo sugere que a presenca de mulheres no
conselho resulta numa melhor gestdo, e consequentemente numa melhor performance
(Carter, et al., 2010).

Porém, as implicacBes das investigacdes que analisam a relacdo entre mulheres nos
conselhos e performance sdo dificeis de deduzir. Primeiro porque os resultados sdo mistos.
Segundo, porque os metodos estatisticos, dados e datas de investigacao variam bastante, pelo
que se torna dificil comparar os resultados (Dias, 2016).

Cada mulher tem um capital humano diferente e conexdes externas diferentes com o
ambiente, pelo que se prevé que ndo tenham o mesmo efeito nas fungdes do conselho, e
performance da organizacgéo (Smith et. al., 2006).

Ainda assim, existem trabalhos que mostram que a proporc¢do de mulheres executivas
nos conselhos de administracéo relaciona-se positivamente com a performance, mas uma
grande parte do seu efeito é atribuido as mulheres gestoras com as melhores qualificacdes

em termos de educagio (Dias, 2016). A medida que se adicionam controlos que captam
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outras caracteristicas das mulheres, o efeito género deixa de ser estatisticamente relevante
(Smith, et al., 2006; Rose, 2007).

Importa ainda realcar que, existem outros estudos que indicam que diversidade em
geral esta associado a um maior nivel de performance, ndo € somente a diversidade ao nivel
do género. O argumento subjacente € que um conselho heterogéneo comparado com um
homogeéneo é capaz de ter mais informacéo do mercado da empresa e a diversidade aumenta
a criatividade e a inovacdo. Consequentemente, a diversidade na gestdo pode também
melhorar a imagem da empresa e desse modo ter efeitos positivos na performance e valor
acionista, se a imagem positiva tiver efeitos positivos no comportamento dos consumidores
(Smith, et al., 2006).

A maioria dos estudos empiricos baseiam-se nos dados dos Estados Unidos, e a
maioria inclui apenas grandes empresas.

No estudo de Carter, et al., (2010), conclui-se que as empresas com pelo menos uma
mulher como gestora de topo também tém uma maior fracdo de mulheres nas posi¢Ges mais
baixas e nos conselhos de dire¢do. Existe ainda uma variacdo substancial da presenca de
mulheres gestoras nos conselhos de administracdo de acordo com o tipo de inddstria.
Algumas industrias ndo tem mulheres na gestao de topo, enquanto outras inddstrias tém mais
mulheres nesses cargos, como servicgos privados, retalho, hotéis ou restauracdo. Surge assim
a ideia de que os CEOs homens, casados com esposas com maiores niveis de habilitacdes
escolares, sdo supostamente mais aptos a ter uma visdo menos tradicional das competéncias
de mulheres e estando dispostos a contratar e aceitar mais facilmente uma mulher na sua
empresa comparado com os CEOs casados com mulheres com habilitaces académicas mais
baixas.

Se fosse demonstrado de forma robusta que mais mulheres nos cargos executivos de
topo ou nos conselhos de administracdo tem resultados positivos na performance, este seria
um grande argumento para que houvessem mais mulheres nos conselhos (Smith, et al.,
2006).

30



2.6. A performance

A performance da empresa assume um papel central enquanto variavel independente
dos estudos do corporate governance (Mehran, 1995; Maury, 2006; Rose, 2007; Pereira,
2013; Tierno, 2014; Miralles-Marcelo et al., 2014; Smith et al., 2016,)

E sobre o objetivo de criar impacto positivo na performance que se processam as
pricipais decisfes de gestdo das empresas, exceto quando existe um desfasmento de
interesses e de poder na organizacdo, podendo levar a desvalorizagdo da performance da
empresa em beneficio proprio do individuo a quem foi entregue/deliberada a capacidade de
gestdo. (Carvalho, 2017).

Nesse contexto, os indicadores de perfortmance tém como funcgdes, avaliar se 0s
objetivos definidos pelas empresas estéo a ser alcangados e, consequentemente, mostrar se
o planeamento estratégico adotado estd a contribuir positivamente para os resultados
definidos. Para tal, os indicadores de performance financeira séo utilizados como parametros
com o fim de verificar se as estratégias estdo a ser aplicadas de forma eficaz, possibilitando
a tomada de decisdes com base em mais informacao e com maior clareza (Lucena, Soares,
Ribeiro & Dantas, 2017).

No ambito das varias pesquisas empiricas, (Baghat e Bolton, 2008; Tierno, 2014;
Miralles-Marcelo et al., 2014; Smith et al., 2016), medir a performance é uma das decisdes
mais importantes nestes estudos, particularmente a escolha das medidas usadas para medir
o desempenho organizacional. Regra geral, 0s estudos utilizam como principais variaveis
representativas da performance, o Q de Tobin, a rentabilidade das a¢des, a rentabilidade do
ativo, e a rentabilidade dos capitais proprios.

O Q de Tobin foi desenvolvido por James Tobin, em 1969. Calcula-se dividindo o
valor de mercado empresa pelo valor de reposicdo dos seus ativos. Ou seja, o que o indicador
pretende, é perceber se a empresa vale mais ou menos o custo de substituir o seu ativo. Se o
racio for entre 0 e 1 entdo o custo de substituir o ativo da empresa € maior do que aquilo que
ela vale (mercado), a teoria defende que o Q de Tobin deve ser igual a 1, porque a empresa
deve valer o mesmo que os seus ativos (Baghat e Bolton,2008). No entanto, o calculo do Q
de Tobin foi durante varios anos um desafio, dada a complexidade do mesmo. Kee Chung e
Stephen Pruitt, no artigo “A simple approximaton of Tobin’s q” (1994), apresentam uma

formula simplificada utilizando apenas dados contabilisticos. Esta aproximacéo € ainda
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aperfeicoada ao longo dos anos. Neste estudo é utilizado o método de célculo ao qual
recorreram Baghar e Bolton (2008).

A rentabilidade das acdes corresponde ao valor que encontramos a partir da divisdo
do valor que a empesa recebe da venda das acOes pelo valor investido inicialmente (Borba
& Gil, 2007).

A rentabilidade do ativo, procura avaliar a eficiéncia e capacidade de gestdo dos
ativos detidos pela empresa em termos de producéo de resultados financeiros. Quanto maior
o valor da rentabilidade do ativo, melhor sera a performance da empresa na utilizacdo dos
seus ativos. O seu célculo é efetuado pelo quociente entre o valor dos resultados liquidos
obtidos pela empresa num determinado periodo e o valor do seu ativo liquido no final desse
periodo (Borba & Gil, 2007).

Rentabilidade dos capitais proprios (ROE), mede a capacidade dos capitais proprios
da empresa em gerar retorno financeiro. Dito de outra forma, a rentabilidade dos capitais
proprios procura avaliar a eficiéncia e capacidade de gestéo dos investimentos dos detentores
do capital da empresa em termos de producéo de resultados financeiros. Assumindo que 0s
capitais proprios da empresa representam a sua situacdo patrimonial liquida, isto €, o seu
valor contabilistico, pode-se considerar a rendibilidade do capital préprio como sendo a
rendibilidade da propria empresa (Lemos, Rodrigues & Ariza,2009).

Quanto maior o valor da rentabilidade dos capitais proprios, melhor sera a
performance da empresa na utilizacdo dos investimentos dos seus proprietarios.

Para definir as medidas de performance a utilizar destaca-se o estudo de Baghat e
Bolton (2008), pois estes autores recorrem a varias medidas representativas da performance
das empresas e consideram as relaces de simultaneidade com outras variaveis, tornando-se
uma referéncia importante enquanto orientadora das medidas de performance a utilizar.

As medidas de performance usadas neste estudo correspondem ao Q de Tobin e a
rentabilidade das acOes, uma vez que as mesmas constituem a escolha da literatura mais
relevante (Lang & Stulz, 1994; Mehran, 1995; Maury, 2006; Baghat e Bolton, 2008)
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2.7. Discussédo sobre o papel das carateristicas dos conselhos de
administracéo na gestéo de recursos humanos

Este estudo insere-se na tematica da gestao dos recursos humanos na 6tica da gestéo
do capital humano. Neste sentido, tem subjacente a preocupacédo de fomentar contetdos que
contribuam para servir os objetivos dos gestores de recursos humanos das grandes empresas
da Euronext Lisboa que pretendam, através desta ferramenta, potenciar a performance das
mesmas.

Cumprindo a intencdo de reunir evidéncias acerca das carateristicas do conselho de
administracdo que melhor permitem elevar a performance destas empresas espera-se que 0S
gestores de recursos humanos possam selecionar o perfil do conselho de administragéo que
melhor sirvam os interesses dos acionistas, isto &, se houverem evidéncias em linha com a
literatura existente de que a presenca de mulheres no conselho de administracdo influéncia
positivamente a performance, entdo haveriam incentivos para que na selecdo dos recursos
humanos esta variavel fosse tida em atencdo, assim como a dimensdo do conselho, a
proporcdo de administradores ndo executivos, a de independentes, a participacdo acionista
de membros do conselho de administracdo, a concentracao acionista e a formacéo na area de
economia/gestao.

Pode dizer-se que desta forma, o presente estudo se poderd materializar num
contributo para o desenvolvimento de novo conhecimento nas praticas de gestdo de capital
humano gerador de vantagem competitiva.

A gestdo do capital humano e do conhecimento assume um papel cada vez mais
importante nas organizagdes, nomeadamente a utilizagdo do conhecimento juntamente com
as tecnologias disponiveis sdo cada vez mais essenciais para o desenvolvimento sustentavel
das empresas, pelo que as pessoas se tém vindo a tornar progressivamente no ativo mais
importante das empresas (Ferreira, 2014).

Existem vérias préaticas e politicas de gestdo que fazem com que o0s Recursos
Humanos constituam uma vantagem competitiva uma vez que se trata de um recurso raro,
valioso e inimitavel (Brito & Oliveira, 2016).

A literatura no &mbito da gestéo estratégica de recursos humanos tem por base dois
principios. O primeiro remete para a importancia estratégica dos recursos humanos, as suas

competéncias, 0s comportamentos e inter-relagdes para a organizagéo, e o segundo remete
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para o papel das praticas de gestdo de pessoas no desenvolvimento desses mesmaos recursos
(Brito & Oliveira, 2016).

Nesta dtica assume-se aqui 0 pressuposto de que ter em conta as carateristicas dos
conselhos de administracdo que sdo fonte de maior vantagem competitiva nas organizacoes
€ uma iniciativa perfeitamente ajustada e que se insere no principio da importancia da
estratégia de gestdo, das competéncias das pessoas, comportamentos e inter-relacdes
decorrentes para a organizacao, assim como pressupde que, cada vez mais a criacdo de valor
nas empresas assenta nos seus ativos intangiveis, nomeadamente a gestdo eficiente e as
capacidade e competéncias dos colaboradores (Ferreira, 2014).

A literatura da-nos conta de quatro teorias acerca do desenvolvimento da
performance das empresas no ambito dos recursos humanos (Rezende, 2017). Estas
perspetivas dividem-se entre aquelas que explicam a vantagem competitiva das organizacoes
através dos fatores externos, como por exemplo, a estrutura dos mercados ou dos setor de
atividade onde as empresas se inserem e as que a explicam com base nos fatores internos,
designadamente, as carateristicas especificas de uma organizacdo. As teorias explicativas
sdo a Analise Estrutural da Industria, a teoria dos Recursos Humanos e Competéncias, 0
Processo de Mercado e Capacidades Dindmicas. A primeira perspetiva, Analise Estrutural
da Industria, remete para a obtencédo de resultados econémicos consistentemente superiores
a media, ou seja, a vantagem competitiva ocorre devido a capacidade da organizacao criar
valor a um custo menor que a concorréncia (Rezende, 2017). Ao nivel dos Recursos e
Competéncias, a vantagem competitiva resulta da melhor combinagdo entre os varios
recursos, financeiros, fisicos e intangiveis, nos quais residem os recursos humanos. Ja a
terceira explicacdo tedrica para a performance que reside nos Processos de Mercado, mais
especificamente reside em tudo o que ndo pode ser imitado pelas empresas concorrentes, de
caracter subjetivo e de dificil observacdo, como o acesso a informacdo, a capacidade de
inovacéo e renovacgdo da empresa. A quarta teoria explicativa sdo as Capacidades Dinamicas,
consiste nas consequéncias que o processo de decisdo tem em termos de aquisicdo de
competéncias, por exemplo ao nivel da formagéo dos colaboradores, na medida em que a
vantagem competitiva advém do confronto de competéncias detidas pelas empresas
concorrentes em vez dos produtos e servigos por elas disponiveis (Rezende, 2017).

Esta ultima perspetiva vai de encontro a tematica em causa neste trabalho, pois ao
longo das ultimas décadas foi possivel observar uma série de alteragdes no funcionamento
das empresas, porque 0s ativos intangiveis como o conhecimento tendem a substituir os

ativos tangiveis, como o capital (Ferreira, 2014).
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Esta concecdo enquadra-se na ideia de que realmente as pessoas s&o 0 recurso mais
importante de uma organizacéo, e na importancia que uma gestéo estratégica eficiente destes
recursos tem para 0 Seu sucesso.

O conselho de administracéo € a principal ferramenta utilizada pelo governance (
Santos & Aragaki, 2015), sendo por isso uma dimensdo chave para o corpo cientifico
trabalhar esta tematica. Para o efeito ird proceder-se no seguinte capitulo a um conjunto de
testes estatisticos que permitirdo perceber se existem evidéncias de que os gestores de
recursos humanos podem potenciar a performance das organizacgdes tendo em linha de conta
as carateristicas dos conselhos de administracdo no processo de recrutamento e sele¢éo.

Vivemos num contexto em que o0 ativo mais relevante das organizacbes € o
conhecimento, onde cada vez mais a criacdo de valor nas organizacfes depende de uma
gestdo eficiente das capacidades e competéncias dos seus colaboradores (Ferreira, 2014).

Atualmente a gestdo pensa constantemente em novas fontes de vantagem
competitiva e encontra na Gestdo Estratégica de Recursos Humanos uma boa ferramenta
para alcancar os seus objetivos de performance. Coloca assim as pessoas no centro da
organizagdo, motivando-as para a autonomia, criatividade, o talento, tendo em linha de conta
as aspiracOes individuais e cooperativas, considera que sdo as pessoas que fazem as grandes

empresas.
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Capitulo 111 — Metodologia de Investigacéo

Este estudo tem como principal objetivo avaliar a influéncia de algumas das
carateristicas do Governance na performance das sociedades cotadas na Euronext Lisboa.
Como objetivos especificos propGe, observar de que forma a dimensdo do conselho de
administracdo influencia a performance das empresas; verificar de que modo a concentragdo
acionista influéncia a performance das empresas; identificar de que forma a participagédo
acionista de administradores pode influenciar a performance das empresas; avaliar de que
modo a a proporcao de diretores nao executivos influencia o comportamento da performance
das empresas; verificar de que forma o nivel de independéncia do conselho de administracéo
influéncia a performance das empresas; observar o modo como a formagdo dos
administradores nas areas de economia/gestdo influéncia a performance das empresas; E
avaliar de que forma o nimero de mulheres no conselho de administracdo influencia a
performance das empresas.

A performance das 40 sociedades ndo financeiras cotadas serd medida pela
rentabilidade das a¢des e pelas variacdes do Q de Tobin. Estas duas apresentam-se como as
medidas mais relevantes no estado da arte e corresponderem as mais usadas proxys de
performance (Alves, 2011; Baghatl and Bolton, 2008). Opta-se por excluir as sociedades
financeiras, tais como bancos, seguradoras e intermediarios financeiros. As sociedades
financeiras operam num contexto distinto, de forma que a informacao para estas empresas,
ndo é diretamente comparavel com a das restantes. Este procedimento é consistente com a
literatura existente (Cunha, 2007; Cohen, 2008; Bahgat & Bolton, 2008; Bghren & Strgm,
2010; Campos, 2015; Matias, 2016).

Para se efetuar a analise proposta recorre-se ao método quantitativo exploratério e
correlacional.

O método quantitativo mostra-se apropriado, dado que recorre a quantificacao, tanto
no ambito da recolha de informacdes e do seu tratamento com recurso a técnicas estatisticas,
desde as mais simples tais como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como
coeficientes de correlagdo e de regressdo linear, sendo este Ultimo usado nesta pesquisa
(Richardson, 2017). A perspetiva quantitativa sera assim a mais adequada a este estudo, na

medida em que se centra na analise de factos e fendmenos observaveis e na medicdo de
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variaveis que podem ser comparadas e relacionadas no decurso do projeto de investigacdo
(Coutinho, 2014).

De acordo com Richardson (2017) a vasta utilizacdo deste método na conducéo das
pesquisas deve-se ao facto de que o método quantitativo representa, em principio, o objetivo
de garantir que os resultados sejam precisos, de evitar distor¢oes de analise e interpretagéo,
permitindo, consequentemente, uma margem de segurancga relativamente as inferéncias. Por
norma é aplicado nos estudos descritivos, designadamente naqueles que procuram descobrir
e classificar a relagcdo entre variaveis, e nos que investigam a relacdo de causalidade entre
fendmenos (Richardson, 2017).

A pesquisa, sob o ponto de vista dos seus objetivos é exploratdria, na medida em que
se parte para a revisao da literatura tendo como finalidade encontrar mais informacdes sobre
o0 tema em estudo, permitindo a sua defini¢do. Esta permite orientar a fixacéo dos objetivos
e a construcdo das hipoteses ou até descobrir um novo tipo de enfoque para o tema em analise
(Prodanov & Freitas, 2013).

O estudo exploratdrio adequa-se a um planeamento flexivel, permitindo o estudo do
tema sob varios angulos e aspetos (Prodanov & Freitas, 2013).

Outra das vantagens associada ao estudo exploratorio prende-se com o facto de
proporcionar um maior conhecimento para quem pesquisa acerca do assunto, a fim de que
se possam formular problematicas mais concretas ou criar hipOteses que possam ser
pesquisadas por estudos futuros (Gil, 1999).

O tipo de investigacdo que mais se adequa a dar resposta a perguntas acerca da
relagdo entre variaveis € a correlacional (Salkind, 1999). A investigac&o correlacional utiliza
um indice numérico designado de coeficiente de correlacdo como medida da forca da relacao
entre variavies (Salkind, 1999). No entanto, ndo nos permite concluir acerca das relacdes
causais, isto €, o uso deste método implica recorrer ao mecanismo de variaveis de controlo,
na medida em que o aumento de uma variavel se refletir no aumento de outra ndo significa
que 0 aumento da primeira explique o aumento da ultima, pelo que deve ser feito esse tipo
de controlo.

O método correlacional adequa-se ao estudo em causa dado que a relagdo entre as
variaveis é testada a partir de um métododo de verificacdo correlacional a partir dos quais o
invetigador constroi uma bateria de testes de signicancia estatistica em que contempla as
variaveis a estudar. Posteriormente, com a analise estatistica dos dados sera possivel

confirmar as hipdéteses.
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3.1. Técnica de recolha de informagéo

Para desenvolver esta analise, especificamente na recolha de informacéao recorre-se
a duas bases de dados de empresas cotadas na Euronext Lisboa, designadamente
Datastream, a principal fonte de informacéo utilizada assim como, Amadeus, sobretudo para
obtencdo de informagdo de caracter qualitativo. Adicionalmente foi ainda retirada
informacdo manualmente dos relatérios e contas das empresas, bem como dos respetivos
relatorios sobre o governo das sociedades. Os dados recolhidos correspondem ao periodo de
2005 a 2015. Dado que a partir de 2005 as empresas cotadas passam a estar todas obrigadas
a reportar os dados de acordo com as normas internacionais de relato financeiro. Até 2005
faziam-no de acordo com um normativo contabilistico nacional, pelo que desta forma nédo
seriam dados comparaveis para operacionalizar estatisticamente.

Com a andlise do conjunto das 40 empresas, foi possivel verificar como estas
organizam os seus conselhos de administracdo no que diz respeito ao n° de mulheres e
homens, a dimensdo do conselho, a formacdo dos membros em economia ou gestdo, a
participacdo no capital de pessoas internas a empresa e ao n° de administradores

independentes e ndo executivos.
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3.2. Amostra

A amostra deste estudo é constituida por 40 empresas ndo financeiras cotadas na
Euronext Lisboa e os dados disponiveis nas bases de dados Datastream e Amadeus emitidos
entre o periodo de 2005 a 2015. Para a medida de performance representada pelas variacdes
no Q de Tobin registam-se 331 observacdes, e para a rentabilidade das acdes 353
observagdes. Este desfasamento de observagOes deve-se ao facto de que o Q de Tobin usa
os ativos por impostos diferidos e esta informacdo ndo esta disponivel para algumas

empresas. A seguinte tabela apresenta-nos as empresas que constituem a amostra:

Tabela 1 - Lista das sociedades nao financeiras cotadas na Euronext Lisboa
1 Altri SGPS, S.A.

2 CIMPOR - Cimentos de Portugal, SGPS S.A.

3 Cofina SGPS S.A.

4 Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica, S.A.

5 Corticeira Amorim, SGPS, S.A.
6

7

8

CTT — Correios de Portugal S.A.

EDP- Energias de Portugal S.A.

Estoril-Sol, SGPS S.A.

9 F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.

10 Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

11 Galp Energia, SGPS, S.A.

12 GLINTT - Global Intelligent Technologies, S.A.
13 Grupo Média Capital SGPS, S.A.

14 Ibersol, SGPS, S.A.

15 Imobiliaria Grao-Para, S.A.

16 Impresa — SGPS, S.A.

17 Inapa - Investimentos, ParticipacOes e Gestdo, S.A.
18 Jeronimo Martins, SGPS, S.A.

19 Lisgréafica - Impressdo e Artes Graficas, S.A.

20 Luz Salde, S.A.

21 Martifer — SGPS, S.A.

22 Mota-Engil SGPS, SA,

23 NOS SGPS, S.A.

24 Novabase — SGPS, S.A.

25 Pharol SGPS, S.A.

26 Reditus — SGPS, S.A.

27 REN — Redes Energeéticas Nacionais SGPS, S.A.

28 SAG GEST - Solugdes Automdvel Globais SGPS, S.A.
29 SDC - Investimentos SGPS, S.A.

30 SEMAPA - Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, S.A.
31 Sonae - SGPS, S.A.
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32 Sonae Capital SGPS, S.A.

33 Sonae Industria SGPS, S.A.

34 Sonaecom - SGPS, S.A.

35 Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

36 Sumol+Compal, S.A.

37 Teixeira Duarte, S.A.

38 The Navigator Company, S.A

39 Toyota Caetano Portugal, S.A.

40 VAA - Vista Alegre Atlantis SGPS, S.A.

Segue-se na tabela 2 a informacé&o retirada de cada uma das bases de dados utilizadas,

e que estiveram na origem das varidveis usadas e construcdo de ambos os modelos:

Tabela 2 - Informacéo levantada em bases de dados

Informacao

Base de dados

Valor de mercado dos Capitais Proprios

Datastream / Relatorio & Contas

Valor contabilistico dos Capitais Proprios

Datastream / Relatério & Contas

Ativos por impostos diferidos

Datastream / Relatorio & Contas

Passivos por impostos diferidos

Datastream / Relatério & Contas

Total do Ativo

Datastream / Relatorio & Contas

Divida financeira

Datastream / Relatério & Contas

N° de diretores

Amadeus

N° de administradores do género feminino

Relatorio do governo das sociedades

N° de administradores ndo executivos

Relatorio do governo das sociedades

N° de administradores independentes

Relatorio do governo das sociedades

Formacdo académica dos administradores

Relatorio do governo das sociedades

Participacdo no capital de internos

Datastream

Concentracdo / dispersdo acionista

Amadeus

Classificacdo das atividades econémicas

Amadeus
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3.3. Hipdteses Tedricas

A construcdo das hipoteses tedricas tem por base a reviséo da literatura exposta no
capitulo 11, no entanto, a existéncia de resultados pouco consistentes face a influéncia das
varidveis explicativas da performance leva a que se opte por um conjunto de evidéncias
registadas, de acordo com as que parecem ter maior relevancia segundo os contributos
tedricos mais recentes, assumindo que os esfor¢cos em prol da qualidade da informagéo séo
maiores, e que existe uma evolucdo da ciéncia na procura de resultados mais fiaveis e
préximos da realidade, neste caso a realidade portuguesa das empresas cotadas na Euronext
Lisboa.

Na construcao das hipdteses surge como variavel dependente e transversal a todas
elas, a performance, e as variaveis independentes sdo, a dimensdo do conselho de
administracdo; a concentracdo acionista; a participacdo acionista de administradores; a
proporcdo de diretores ndo executivos; nivel de independéncia do conselho de
administragdo; formacdo em Economia/Gestdo; existéncia de mulheres no conselho de

administragao.

Hipdtese 1: A dimenséo do conselho de administracédo, influéncia negativamente
a performance da sociedade.

Hipotese 2: A concentracdo acionista tem uma influéncia positiva na
performance.

Hipootese 3: Quanto maior a participacdo acionista de administradores, maior
a performance da empresa.

Hipotese 4: A proporgéo de diretores ndo executivos influencia positivamente a
performance da sociedade.

Hipdtese 5: A performance da empresa depende do nivel de independéncia do
conselho de administragéo.

Hipotese 6: A existéncia de administradores com formacgédo em Economia/Gestéo
tem uma influencia positiva na performance.

Hipdtese 7: A existéncia de mulheres no conselho de administracdo tem uma

influencia positiva na performance.
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3.4. Analise de Dados

O estudo da influéncia do governance na performance é analisado atraves dos
coeficientes de uma regressao linear, na qual a variavel dependente corresponde a uma
medida de performance e as variaveis independentes correspondem a caracteristicas do
governance. Para o efeito sdo testados dois modelos com recurso ao programa de estatistica
Eviews, um para a rentabilidade das acGes e outro para as variagdes do Q de Tobin. O
coeficiente da regressdo linear corresponde ao racio entre a covariancia da variavel
dependente e da varidvel independente e a variancia da variavel independente. Apés a
estimacao da regressdo linear a partir do teste estatistico f-test que indica a significancia
estatistica da regressao, e cuja hipotese nula nos indica que ndo existe uma relagdo linear
entre a variavel dependente e o conjunto de varidveis independentes utilizadas sdo também
aplicados testes de significancia estatistica as variaveis, nomeadamente o t-test, a partir do
qual se testa a hipoOtese dos coeficientes associados a cada variavel serem iguais a 0,
denominada de hipétese nula. Quando a hipétese nula é rejeitada com um nivel de confianca
superior a 90% (p-value < 0,1), considera-se que a variavel independente (caracteristica do
governance) influencia a performance. Especificamente, serdo assinaladas as variaveis cuja
significancia estatistica é superior a 90%, 95% e 99%. O sentido da relacdo entre as variaveis
independentes e a variavel dependente corresponde ao sinal do coeficiente da regressdo

linear estimado, isto €, se 0 mesmo é positivo ou negativo.

42



3.5. Modelo de Analise

Por forma a testar as hipoteses de investigagdo apresentadas recorreu-se ao
seguinte modelo:

PERF, = S, + 5, *FEM,, + B, *EDUC, _, + 5, *N _EXEC, , + £, *IND, ,

+ B *PART, , + B, *DISP, , + 5, *C _ADM, , + 5, *DIM,,_, + B, * ALAV,, ,

+ Broo * ANOa’it + B, *SETOR, ;, +&;

No qual para o ano t e aempresa i, PERF corresponde a uma medida de performance.
O modelo é estimado duas vezes com medidas de performance alternativas. Numa primeira
versdo recorre-se a rentabilidade das acfes das empresas, que corresponde a variacdo
percentual do valor das mesmas. Em alternativa a performance das empresas € expressada
através de variacdes no Q de Tobin respetivo.

FEM corresponde ao ndmero de mulheres no conselho de administragdo das
empresas em analise. EDUC é igual 1 para as empresas-ano no qual o nimero de
administradores com formacdo na area da economia/gestdo é superior a mediana (0 nos
restantes casos). N_EXEC assume o valor 1 para as empresas-ano em que 0 racio de
administradores ndo executivos no inicio do ano é superior a mediana e 0 nos restantes casos.
A variavel IND apresenta um valor diferente de 0 nos casos em que existem administradores
ndo executivos independentes no conselho de administracdo no inicio do ano. Nos casos em
que a participacao de elementos internos da empresa, no inicio do ano, é superior a mediana
da amostra, a varidvel PART toma o valor 1 (0 nas restantes situacfes). Participacdes detidas
por internos correspondem a acdes de administradores e suas familias, acdes detidas por
outras empresas, acdes detidas por fundos de pensdes e ac¢des detidas por particulares com
participacdes superiores a 5%. DISP corresponde a 1 sempre que no inicio do ano ndo existe
nenhum acionista com uma participacao superior a 25% do capital no inicio do ano. Para se
calcular a variavel C_ADM, procedeu-se numa primeira fase a divisdo do numero de
administradores no conselho de administracdo pelo total do Ativo no inicio do ano e
multiplicou-se este racio por 100. Este procedimento foi adotado porque é expectavel que
empresas de maior dimensdo tenham mais administradores. C_ADM € igual a 1 nos casos
em que, no inicio do ano, este racio assume um valor superior & mediana. Neste trabalho
optou-se por recorrer a uma metodologia na qual as varidveis explicativas assumem uma

distribuicdo binéria. Este tipo de procedimento é util dada a sua simplicidade, porque
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salvaguarda a analise de ruido que possam existir nos dados, comtempla a possibilidade de
as varidveis ndo assumirem uma relagdo linear e protege a analise de eventuais outliers.

Foram ainda consideradas no modelo um conjunto de variaveis de controlo. DIM
corresponde ao logaritmo do total do Ativo. Adicionalmente, ALAV designa o nivel de
alavancagem financeira da empresa e é calculada através do réacio entre a divida da empresa
e o total do Ativo. ANO corresponde a um conjunto de variaveis dummy utilizadas para
captar efeitos temporais (anuais). Por fim, foram ainda incorporadas um conjunto de
variaveis dummy para captar efeitos ao nivel dos setores de atividade. A alocacdo das
empresas a um dado setor foi consistente com a respetiva Classificagdo Portuguesa das
Atividades Econdmicas (CAE). Os setores considerados corresponderam aos setores nos
transportes, construcdo, inddstria transformadora, comércio e outros servigos. € designa o0s
residuos da estimacao.

Na tabela seguinte estdo representadas as estatisticas descritivas das varidveis

utilizadas:

Tabela 3 - Dados estatisticos descritivos das variaveis

Variavel Média Mediana Maximo Minimo DeSV'P'
Padréo
PERF1
(rentabilidade -0,0094 0,0003 3,6528 -2,0171 0,3277
das acdes)
PERF2
(variacBes no 0,0967 -0,0283 9,9084 -1,0000 0,7784
Q de Tobin)
FEM 0,6877 0,0000 4,0000 0,0000 0,9147
EDUC 0,6195 1,0000 1,0000 0,0000 0,4861
N EXEC 0,5268 1,0000 1,0000 0,0000 0,4999
IND 0,5902 1,0000 1,0000 0,0000 0,4924
PART 0,5011 1,0000 1,0000 0,0000 0,5006
DISP 0,2945 0,0000 1,0000 0,0000 0,4564
C ADM 0,5000 0,5000 1,0000 0,0000 0,5006
DIM 13,4700 13,3707 17,5686 9,9203 1,6604
ALAV 0,4270 0,4206 1,5046 0,0001 0,2025

O modelo foi estimado pelo método dos minimos quadrados generalizados com
ponderadores seccionais e efeitos fixos temporais (através da inclusdo de variaveis dummy
anuais). A utilizacdo de ponderadores seccionais é adequada na presenca de
heteroscedasticidade, a qual foi confirmada com recurso ao teste de White. A existéncia de
heteroscedasticidade é consistente com uma amostra constituida por empresas

substancialmente distintas.
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Capitulo IV — Apresentacgdo de Resultados

O modelo usado para testar as hipdteses tedricas assumiu duas versdes. Uma primeira
versdo recorre a rentabilidade das agdes das empresas, que corresponde a variacao percentual
do valor das mesmas. E seguidamente a performance das empresas é expressada atraves de
variagdes no Q de Tobin respetivo.

Na tabela 4 pode verificar-se os coeficientes obtidos para cada varidvel no célculo da

regressao linear, tendo como medida de performance a rentabilidade das acdes:

Tabela 4 - Performance medida pela rentabilidade das a¢oes

Variavel endégena
PERF \ Rentabilidade das acbes
Variaveis exogenas e respetivos coeficientes
Constante 0,8057**
FEM 0,0813***
EDUC -0,0179
N_EXEC 0,0140
IND -0,0439
PART 0,0314
DISP 0,0970**
C_ADM -0,1479**
DIM -0,0432*
ALAV -0,0587
Dummys setoriais (ANO) Sim
Dummys anuais (SETOR) Sim
Estatisticas da estimacao
R? 0,3709
P-value - significancia estatistica 0,0000
modelo
Durbin-Watson (valor critico) 2,0101

* ** *x* indicam significancia estatistica para um nivel de confianca de 90%, 95%

e 99%, respetivamente;

Os resultados obtidos ap6s estimacdo do modelo, utilizando a rentabilidade das agdes
como medida de performance, indicam que as variaveis explicativas, como um todo, sdo
estatisticamente relevantes. A variavel FEM ¢ estatisticamente significativa para um nivel

de confianca de 99% e o respetivo coeficiente é positivo. Assim, os resultados sugerem que
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0 nimero de mulheres no conselho de administracdo das empresas esta positivamente
relacionado com a performance, quando medida através da rentabilidade das acdes.
Especificamente, de acordo com o modelo apresentado, por cada administradora adicional,
a rentabilidade das acdes das empresas tende a aumentar 0,0813 pontos percentuais.

Adicionalmente, a varidvel DISP apresenta um coeficiente positivo, isto €, a
rentabilidade das acOes das empresas cujo principal acionista tem uma participacgao inferior
a 25%, é em média superior em 0,0970 pontos percentuais. A varidvel é estatisticamente
significativa para um nivel de confianca de 95%. A relacdo encontrada sugere que as
empresas no qual o capital estd mais disperso, tendem a ter uma perfomance superior, em
linha com a possibilidade de os acionistas de maior dimensédo influenciarem a administragéo
no sentido de tomarem decisbes que maximizam a sua propria utilidade mas néo
necessariamente o valor de empresa. Note-se ainda que, sendo o coeficiente estimado
positivo e estatisticamente significativo, rejeita-se a hipdtese de que, 0s acionistas com
participacOes elevadas tém mais incentivos para monitorizar o conselho de administrag&o,
dando origem a decisdes econdmicas mais eficientes.

A variavel C_ADM também revelou relevancia estatistica para um nivel de confianca
de 95%. De acordo com os resultados obtidos, em média, a peformance das empresas que
tém mais membros no conselho de administracdo € inferior em 0,1479 pontos percentuais.
Apesar das empresas estarem a beneficiar de um maior nimero de recursos humanos nos
conselhos administracdo, que poderia traduzir-se numa performance superior, dado que o
nivel de conhecimento e experiéncia seria mais elevado, a influéncia na performance da
empresa € negativo. Os resultados apresentados sugerem que conselhos de administracdo
mais populosos tém mais dificuldades de coordenacdo e comunicacdo, afetando
negativamente as tomadas de decisdo e por conseguinte a performance da empresa.

As restantes variaveis ndo se apresentaram relevantes de um ponto de vista
estatistico. O sentido das relagfes encontradas para estas variaveis ira ser discutido adiante.

Optou-se por estimar novamente o modelo recorrendo a uma medida alternativa de
performance. A medida utilizada correspondeu a variagoes do Q de Tobin. Se for utilizado
somente 0 Q de Tobin, ao invés das varia¢cdes do mesmo, o modelo sofre de autocorrelagéo.
A existéncia de autocorrelacédo foi confirmada com o recurso a estatistica de Durbin-Watson.
Com este procedimento pretende-se que garantir que os resultados obtidos ndo sdo
dependentes da forma como a perfomance é mensurada.

Vejamos agora a tabela 5 relativa aos coeficientes obtidos para cada variavel no

calculo da regressao linear, tendo como medida de performance as variacdes no Q de Tobin:
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Tabela 5 - Performance medida pelas varia¢es no Q de Tobin
Varidvel endégena

PERF | Variagbes no Q de Tobin
Variaveis exogenas e respetivos coeficientes
Constante 0,2759**
FEM 0,0142*
EDUC 0,0159
N_EXEC -0,0030
IND -0,0311
PART -0,0056
DISP 0,0121
C_ADM -0,0430*
DIM -0,0080
ALAV -0,0551
Dummys setoriais (ANO) Sim
Dummys anuais (SETOR) Sim
Estatisticas da estimacao
R? 0,4204
P-value significancia estatistica 0,0000
modelo
Durbin-Watson (valor critico) 2,1503

* ** *** indicam significancia estatistica para um nivel de confianca de 90%, 95%

e 99%, respetivamente;

Os resultados obtidos indicam, para um nivel de confianca de 90%, que a medida que
aumentam o nimero de mulheres no conselho de administracdo, a performance das empresas
também aumenta. Em particular, a segunda versdao do modelo sugere que, em média, por
cada mulher adicional, a variacdo no Q de Tobin, é superior em 0,0142. Ambos os modelos
apresentados indiciam que a presenca de mulheres no conselho de administragéo se relaciona
positivamente com a performance das empresas. Com base na analise efetuada ndo &,
contudo, possivel concluir que um numero superior de mulheres no conselho de
administracdo leva a melhores decisdes, as quais justificariam uma performance superior.
Note-se que um numero superior de mulheres podera sinalizar que a empresa € menos
conservadora e/ou que se adapta mais rapidamente a contextos diferentes.

Na segunda versdao do modelo, é também encontrada uma relacdo negativa e
estatisticamente relevante entre a dimensé&o do conselho de administragdo e a performance.
As variagdes no Q de tobin sdo, em média, inferiores em 0,0430 para as empresas cujo

conselho de administracdo tem mais administradores.
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Quando a evolucdo do Q de Tobin é utilizada como varidvel dependente, a variavel
DISP ja ndo se apresenta como estatisticamente significativa, ainda que o sentido da relacéo
se mantenha.

A variavel IND ndo se apresenta como significativa em nenhum dos modelos, todavia
o0 sentido da relacdo é consistente em ambos. A anélise efetuada indicia que a presenca de
administradores ndo executivos independentes estd negativamente relacionado com a
performance.

Para as restantes variaveis explicativas, 0s modelos estimados apresentam resultados
contraditérios. Dado que se recorreu a variaveis dummy que foram criadas a partir de séries
segmentadas a partir da mediana, é possivel que estes resultados sejam explicados pelo facto
de serem os valores medianos a estarem relacionados com uma maior ou menor
performance, ou seja, a relacao entre a variaveis é caracterizada por uma funcao quadratica.
Por exemplo, a relagdo entre o numero de administradores ndo executivos e a performance
poderd ndo ser linear. Imagine-se que o numero ideal de administradores ndo executivos
corresponde a uma situacdo mediana. Nestes casos o procedimento utilizado ndo é
adequado.Para testar esta possibilidade, os modelos foram reestimados e as variaveis que
apresentaram coeficientes contraditorios em ambos os modelos substituidas por 2 variaveis:
uma igual a 1 para os valores inferiores ao 33° percentil e uma outra que corresponde a 1
para os valores acima do 66° percentil (exemplo: N_EXEC1 e N_EXEC2). Os resultados
obtidos continuaram a nao apresentar total consisténcia, excetuando para a variavel EDUC1
e EDUC2. Os coeficientes encontrados para estas variaveis foram negativos em ambos 0s
modelos. As variaveis EDUC1 e EDUC2 sdo inclusivamente estatisticamente significativas
no modelo em que a variavel enddgena corresponde a variacdo do Q de Tobin, para um nivel
de confianca de 95% e 99%, respetivamente. Assim, o estudo efetuado fornece alguma
evidéncia que relativamente a formacgdo dos administradores, sob ponto de vista da
performance, 0 mais benéfico serd& a composicdo de um conselho de administracdo
equilibrado.

Com o recurso a estatistica de Durbin-Watson foi possivel verificar que os resultados
ndo estavam a ser influenciados pela existéncia de autocorrelagdo. A presenga de
heteroscedasticidade foi devidamente controlada através do uso de ponderadores seccionais.
Foi ainda testada a significancia estatistica de todas as variaveis, como um todo. Para um
nivel de confianga de 99% concluiu-se que os modelos eram estatisticamente relevantes.
Adicionalmente, por forma a testar-se se eventuais outliers estariam a ter algum impacto nos

resultados, reestimaram-se 0s modelos utilizando o métodos dos minimos quadrados
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robustos. A estimacdo dos modelos com este método alternativo ndo altera de forma
relevante as conclusdes obtidas.
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Capitulo V — Discusséo de Resultados

Este trabalho propds-se a analisar a influéncia das carateristicas do corporate
governance na performance das empresas cotadas na Euronext Lisboa. Para o efeito teve em
conta carateristicas dos conselhos de administracdo e suas praticas como, a dimensdo do
conselho, a concentracdo acionista, a participacdo acionista dos administradores,
a\propor¢do de diretores ndo executivos, o nivel de independéncia dos conselho de
administracdo, e formacédo dos administradores em economia/gestao e presenca de mulheres
nos conselhos de administracéo.

A andlise efetuada produz evidéncias que estdo em linha com parte da literatura
encontrada, dada a existéncia de resultados mistos no &mbito da temética de investigagao.

Assim, de acordo com os resultados obtidos relativamente a existéncia de mulheres
no conselho, em que se conclui a existéncia de uma relagdo positiva com a performance em
ambos os modelos testados, encontra-se consisténcia com os obtidos por Carter, et al. (2010)
na medida em que a presenca de mulheres no conselho resulta numa melhor gestao que faz
com que o negacio seja mais rentavel, assim como admitem que a este tipo de cargos de topo
chegam mulheres que sejam altamente qualificadas, indo de encontro aos resultados
alcancados por Smith, et al., (2006) e Rose (2007). Estes autores concluem que ao controlar
as varidveis, proporcdo de mulheres executivas de topo nos conselhos de administragdo
verificam um efeito positivo na performance, sendo uma grande parte do seu efeito atribuido
as mulheres gestoras com as melhores qualificacdes em termos de educacéo.

Pelo que os resultados aqui obtidos vado ao encontro do daquilo que Smith, et al.
(2006) define como sendo um grande argumento para que houvessem mais mulheres nos
conselhos e por conseguinte um contributo para uma a importancia da igualdade de género
e oportunidades neste setor.

Ganha assim uma dimensédo particularmente relevante no panorama nacional no
ambito do _V Plano Nacional para a Igualdade de Género,Cidadania e N&o Discriminagéo
2014 -2017 (in: Diario da Republica, 1.2 serie — N.° 253 — 31 de dezembro de 2013,
Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 103/2013) assim como no contexto da recente

promulgacdo da lei sobre representacdo equilibrada de mulheres e homens nos 6rgéos de
gestdo das empresas cotadas, indo de encontro o0 ao regime legal ja praticado em varios paises

da Unido Europeia.
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Os resultados obtidos relativamente a relacdo entre mulheres no conselho de
administracdo das empresas e performance é consistente com os trabalhos de Smith et. al
(2006) ao trazer para a analise a ideia de que os CEQOS, homens que sdo casados com esposas
com maiores niveis de habilitagdes escolares sdo supostamente mais aptos a ter uma visdo
menos tradicional das competéncias de mulheres, estando dispostos a contratar e aceitar
mais facilmente uma mulher na sua empresa comparado com os CEOS casados com
mulheres com habilitaces académicas mais baixas.

Além disso ndo foram encontradas na literatura evidéncias de que haja um efeito
negativo, mas sim positivo, na perspetiva de que maior diversidade no concelho de
administracdo resulta num aumento da perfomance, particularmente em empresas mais
complexas (Anderson, et al., 2009). Consequentemente, a diversidade na gestdo pode
também melhorar a imagem da empresa e desse modo ter efeitos positivos na performance
e valor acionista, se a imagem positiva tiver efeitos positivos no comportamento dos
consumidores.

Relativamente a participacdo acionista de administradores, e seu efeito na
performance, os resultados sugerem que as empresas no qual o capital estd mais disperso,
tendem a ter uma perfomance superior, em linha com a possibilidade de os acionistas de
maior dimensdo influenciarem a administracdo no sentido de tomarem decisbes que
maximizam a sua prépria utilidade mas nao necessariamente o valor de empresa.

Com este resultado rejeitamos a explicacdo de que para a as sociedades cotadas na
Euronext Lisboa a concentracdo acionista, pode auxiliar a reduzir ou eliminar os custos de
agéncia, e a performance das empresas melhora, quando a titularidade e o interesse dos
gestores se juntam através de concentracdo de propriedade; pode assim, trazer beneficios ao
nivel da perseguicdo dos objetivos como o crescimento da empresa, inovacgdo tecnoldgica,
ou sobrevivéncia da empresa em vez de aumentar o valor para 0 acionista; potencia 0s
incentivos para um maior envolvimento na governancga, bem como se traduz num meio de
influenciar os gestores através de estratégias de acesso direto e a ameaga de usar 0S Seus
direitos de voto concentrados, tal como defendido por Demsetz e Lehn (1985).

Regra geral seria de esperar que a alta concentragdo acionista, trouxesse beneficios
ao nivel da perseguicdo dos objetivos como o crescimento da empresa, inovagao tecnologica,
ou sobrevivéncia da empresa em vez de aumentar o valor para o acionista.

Em paises cujo principal modelo de corporate governance é o modelo anglo-
saxénico como € o caso dos EUA e do Reino Unido, a propriedade tende a ser dispersa, o

que tem implicacdes ao nivel da falta de meios e motivagéo para resolver os problemas de
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agéncia (La Porta et al., 1999). Em Portugal os sistemas dominantes sé&o o Latino, e 0
Continental no modelo dualista, o que pode explicar estes resultados visto que o governance
em Portugal se carateriza por uma forte concentracdo acionista e presenca das familias
fundadoras na gestdo. Segundo o relatdrio anual sobre o governo das sociedades em Portugal
de 2014 no que diz respeito “as relagdes familiares, profissionais ou comerciais, habituais e
significativas, com acionistas detentores de participacdes qualificadas superiores a 2% dos
direitos de voto da sociedade, identificaram-se 128 administradores em 34 sociedades para
0s quais se verificavam as relacbes mencionadas. Apenas nove sociedades reportaram que
nenhum dos seus dirigentes detinha relagdes deste tipo, e duas declararam que todos 0s seus
administradores estabeleciam relacbes desta natureza com acionistas detentores de
participacOes qualificadas. Para o universo das 43 cotadas, 0 peso dos administradores com
relacBes deste tipo era de 35%, e era superior nas sociedades ndo integrantes do PSI120 (38%
versus 32%), nas ndo financeiras (36% versus 28%) e nas que adotaram o modelo Latino
(38%, versus 30% nas do modelo Anglo-Saxdnico) ” (CMVM, 2014).

No que diz respeito a dimensdo do conselho de administracdo e a sua influéncia
na performance da sociedade, conclui-se em ambos os modelos que a peformance das
empresas que tém mais membros no conselho de administracao € inferior.

Estes resultados coincidem com a perspetiva de Yermack (1996) e Eisenberg,
Sundgren e Wells (1998) que remetem para as vantagens dos conselhos de pequena
dimensdo associadas a baixa probabilidade de desentendimento, falta de coesdo e
desmotivacdo individual, e concluem gque quanto mais membros constituem o conselho de
administragdo menor a performance de uma empresa. De encontro a estes resultados também
Cunha e Martins (2007) verificam uma relacdo negativa entre a dimensdo do conselho de
administracdo e a performance. Estas perspetiva tém na sua base o argumento associado a
dificuldade de comunicacéo, poder de decisdo, custos de coordenagdo e comportamento de
free rider nos conselhos de grande dimenséo.

Face a independéncia do conselho de administracdo, os resultados do presente estudo
indiciam que a presenga de administradores ndo executivos independentes esta
negativamente relacionado com a performance. Estes resultados estdo em consonancia com
Nascimento (2007), quando afirma que em Portugal, os estudos tendem a verificar que a
presenca de administradores ndo executivos no Conselho de Administracdo ndo atua como
um mecanismo disciplinador da conduta dos gestores. Ainda que internacionalmente, a viséo
dominante sobre esta questdo assente na perspetiva de que os diretores independentes séo

benéficos para o valor acionista, e que nos anos mais recentes os reguladores tenham
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enfatizado a importancia dos diretores ndo executivos nos conselhos das empresas, muitos
investigadores tém questionado a sua efetividade na monitorizagdo, argumentando que estes,
tal como os executivos estdo motivados para agir de acordo com o interesse de outros
acionistas apenas se estes tiverem um investimento significativo na empresa (Morck et al.,
1988; Jensen, 1993).

Relativamente a formacdo dos administradores, sob ponto de vista da performance,
o0 estudo efetuado fornece alguma evidéncia que o mais benéfico sera a composicao de um
conselho de administracdo equilibrado.

A este respeito o0s resultados vao de encontro a perspetiva de Ferreira (2010) que
conclui apenas que a formacdo na area das financas pode ndo ser suficiente para que haja
uma total compreensao das questdes financeiras de uma empresa, sendo que o conhecimento
do ponto de vista financeiro é apenas uma pequena parcela da estratégia de uma organizacéo,
pelo que se considera pertinente a formacdo nas areas da economia e gestdo para a
performance da empresa, no entanto é importante que haja um equilibrio entre estes tipo de
conhecimento com o do setor produtivo da organizacdo. Abrindo-se portas a que futuras
investigacGes contemplem os conhecimentos mais amplos dos membros do conselho,
especificamente, a sua experiéncia na area de negocio da empresa.

Por fim pode dizer-se no que diz respeito a gestdo de recursos humanos, existem
evidéncias de que ter em conta algumas carateristicas dos conselhos de administracdo pode
trazer beneficios para a performance das sociedades cotadas, nomeadamente ao nivel da
presenca de mulheres no conselho, da dispersdo acionista, da dimensdo do conselho, da
formacéo e da independéncia.
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Capitulo VI — Conclusédo

Este estudo orientou-se pelo objetivo de analisar a influencia das carateristicas do
conselho de administracdo e das praticas do governance na performance das sociedades
cotadas na Euronext Lisboa, nomeadamente, a dimensdo, a concentracdo acionista, a
participacdo acionista, a propor¢do de administradores ndo executivos, a proporcdo de
administradores independentes, a formacao nas areas de economia ou gestdo e 0 nimero de
mulheres no conselho de administragéo.

As principais conclusdes deste estudo remetem para cinco, das sete varidveis
independentes testadas. S&o elas, a proporcdo de mulheres no conselho de administracao, a
dimensdo do conselho de administracdo, a dispersdo acionista, a proporcdo de
administradores independentes no conselho, e da educagéo na performance.

Os resultados sugerem gque o nimero de mulheres no conselho de administracéo das
empresas esta positivamente relacionado com a performance, quando medida através das
rentabilidade das acfes assim como para a variacdo do Q de Tobin. Com base na anélise
efetuada ndo é, contudo, possivel concluir que um nimero superior de mulheres no conselho
de administracdo leva a melhores decis@es, as quais justificariam uma performance superior.
Note-se que um numero superior de mulheres podera sinalizar que a empresa é menos
conservadora e/ou que se adapta mais rapidamente a contextos diferentes.

Ainda assim, a evidéncia de que o nimero de mulheres no conselho se relaciona
positivamente com a performance, assume no contexto atual particular relevancia em que
cada vez mais os relatérios tendem a recomendar a presenca de mulheres nos conselhos de
administracao. Desta forma, os resultados obtidos constituem um argumento para que hajam
mais mulheres nos conselhos e por conseguinte um contributo para a importancia da
igualdade de género e oportunidades neste setor.

Obtiveram-se conclusdes importantes relativamente a dimensdo do conselho de
administracdo. De acordo com os resultados obtidos, em media, a peformance das empresas
que tém mais membros no conselho de administracdo € inferior em 0,1479 pontos
percentuais (quando medida pela rentabilidade das a¢Oes). Apesar das empresas estarem a
beneficiar de um maior nimero de recursos humanos nos conselhos de administracdo, o que
poderia traduzir-se numa performance superior, dado que o nivel de conhecimento e

experiéncia seria mais elevado, a influencia na performance da empresa € negativa. Os
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resultados apresentados sugerem que conselhos de administracdo de grande dimensao tém
mais dificuldades de coordenacdo e comunicacdo, o que se reflete negativamente nas
tomadas de decisao e por conseguinte na performance da empresa

Outras das conclusdes remete para o0s beneficios associados a dispersdo da
propriedade acionista nas sociedades, na medida em que se verificou uma relagéo
estatisticamente significativa do seu efeito na performance medida pela rentabilidade das
acOes. Estes resultados sugerem que as empresas nas quais o capital estd mais disperso,
tendem a ter uma perfomance superior. O que esté associado a possibilidade de os acionistas
de maior dimensdo influenciarem a administragdo no sentido de tomarem decisfes que
maximizam a sua propria utilidade mas ndo necessariamente o valor de empresa. Note-se
ainda que, sendo o coeficiente estimado positivo e estatisticamente significativo, rejeita-se a
hipotese de que, os acionistas com participacGes elevadas tém mais incentivos para
monitorizar o conselho de administracdo, dando origem a decisdes econémicas mais
eficientes.

Adicionalmente, identificaram-se indicios de que a presenca de administradores
independentes esta negativamente relacionada com a performance. Estes resultados podem
ser explicados por enviesamentos no processo de recrutamento e selecdo destes
administradores, sendo que 0s principais acionistas é que tém poder de decisdo sobre esta
questdo, assim como pelo facto de que tal como os executivos, estes s6 estdo motivados para
agir de acordo com o interesse de outros acionistas se tiverem um investimento significativo
na empresa (Morck et al., 1988; Jensen, 1993).

Quanto a influéncia da educacdo na performance da empresa, isto &, a percentagem
de administradores do conselho com formagdo em economia ou gestéo, os resultados obtidos
sugerem que deve haver um equilibrio entre administradores com formacéo nestas areas e
noutras, nomeadamente na area de negdcios da organizacdo. Estes resultados alinham-se
com a perspetiva de que a performance da empresa ficaria comprometida se no conselho néo
houvessem outros especialistas que ndo das areas enunciadas, indicando que existem
beneficios se houver um equilibrio entre os membros do conselho com formacgéo nas areas
da economia e gestdo e membros com formacgdo em areas diferentes.

As principais dificuldades sentidas nas investigacfes nesta tematica prendem-se
sobretudo com a recolha de informacdo acerca das sociedades cotadas, implicando a consulta
dos relatorios e contas e relatérios do governo das sociedades para cada empresa/ano assim
como a disponibilidade de outros dados que permitam aos investigadores alcangar cenarios

mais proximos da realidade assim como as especificidades associadas ao contexto de cada
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empresa e stakeholders. Outra dificuldade prende-se com a dificuldade em encontrar dados
relativamente a remuneracdo dos administradores, que seria uma variavel relevante para a
analise em causa.

Podera ser pertinente aprofundar algumas questdes, nomeadamente a diversidade do
conselho além do género, que ainda foram pouco explorados em Portugal. Outra questdo
importante remete para os planos de compensagdo e no modo como isso se reflete na
performance da empresa, trabalhando especificamente no ambito da motivacdo dos
administradores. Por fim estudos futuros seriam uteis na tematica associada ao processo de
selecdo dos administradores independentes, permitindo concluir sobre a sua eficacia na
monitorizacgdo do conselho e consequentemente o seu real contributo para a performance.

Este trabalho contribui para a literatura nacional no &mbito do corporate governance
das sociedades cotadas na Euronext Lisboa, bem como para a literatura que visa explicar a
performance das empresas. Apresenta-se importante também face a escassez de evidéncias
empiricas estatisticamente relevantes ao nivel nacional, e a necessidade de aprofundar uma
série de indicios para chegar a resultados robustos o suficiente para que se tornem
orientadores das praticas ao nivel do corporate governance, e em particular, dos gestores de
recursos humanos na gestao do capital humano que favorecam a performance das empresas
a partir das carateristicas dos conselhos de administracdo. A este respeito, foi possivel obter
uma melhor compreensdo de que forma se pode potenciar a eficacia das decisdes no ambito
das carateristicas dos conselhos de administracdo e contribuir com evidéncias que suportam

0 uso do mesmo como ferramenta de gestdo estratégica.
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